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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Teblii 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatinm”) tarafindan Gedik Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin
(“"Gedik Yatirrm”) lider araci kurum oldugu Ylkselen Celik A.S. (kisaca “Yikselen Celik” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay! Ziraat
Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye W 30.500.000 TL

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye N 43.310.000 TL

Halka Arz Miktari ve Tiiri B 12.810.000 TL nominal - Sermaye Artirimi

Halka Arz Sekli W Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati W 540 TL

Halka Arz Biiyiikliigii M 69.174.000 TL

Halka Arz Orani W %29,58

Halka Arz Tarihi M 07-08 Kasim 2019

IV EEN ER R DN N BV T (EL WA V2 Bl B 13-14 Kasim 2019 - Ana Pazar

B Yurt Dis1 Kurumsal Yatirnmcilar %10
Tahsisat Oranlari W Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar %40
B Yurt I¢i Kurumsal Yatinnmcilar %50

B Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. (kisaca “Gedik

Konsorsiyum Lideri »
y Yatirim”)

Aracilik Yontemi W En lyi Gayret Aracilig

M Yiikselen Celik A.S. (kisaca “Sirket”), Yonetim Kurulu karari
dogrultusunda Sirket paylarmin Borsa Istanbul A.S.de
(kisaca “BIAS”) islem gérmeye baslamasindan itibaren, bir y1l
siireyle bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini ve
dolasimdaki pay miktarinin artirilmayacagini,

Taahhiitler B Mevcut ortaklar, BiAS'da islem gorecek paylarin tekrar
alinip satilmasi harig, Sirket’de sahip olduklar1 ortaklik
paylarini, paylarin BiAS'da islem gormeye baslamasindan
itibaren, bir yil siireyle hicbir sekilde BiAS'da
satmayacaklarini ve BIAS disinda yapilacak satislarda satisa
konu paylarin da bu smirlamaya tabi olacagini alicilara
bildireceklerini, taahhiit etmislerdir.

B Paylarin BiAS'da islem gormeye basladig1 giinden itibaren
. 30 giin siireyle fiyat istikrar1 uygulanmasi planlanmaktadir.
Fiyat Istikrari Bu islem ic¢in Sirket'in halka arzdan elde edecegi briit fon
tutariin %15'i (yaklasik 10,4 milyon TL) kullanilacaktir.

B Fiyat istikrari siirecini takiben bir yila kadar Gedik Yatirim
Likidite Saglayicihk islemleri tarafindan Likidite Saglayiciigi faaliyetinde bulunulmasi
planlanmaktadir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahnamesi’nden ve Yiikselen Celik Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

Yikselen Celik A.S. (kisaca “Yikselen Celik” veya “Sirket”)’in kurucusu Yiksel Goktlirk, 1968
yilinda sektdére girmis olup, 1976 yilinda Goktirkler Kolektif Sirketi blinyesinde tam zamanli
olarak calismaya baslamistir. 1976 yilinda sahis sirketi olan Yiksel Ticaret — Yiksel Goktirk
isimli sirketini kurmus ve daha sonra 1989 yilinda s6z konusu sirketin unvanini Yikselen Celik
Ticaret Limited Sirketi olarak degistirmistir. 2013 yilinda ise bu sirket, nevi degisikligine gitmis
ve Ylkselen Celik A.S. unvanini almistir.

Sirket, agirhkli olarak vasifli celikler grubunda yer alan ve makina, otomotiv, kalip, demir
celik, gemi, insaat ve demiryolu endUstrileri basta olmak U(zere tim sanayi kollarinda
kullanilan ‘kalip celigi’ Gretiminde faaliyet gostermektedir.

Yikselen Celik’in mevcut ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

Yiikselen Celik Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Unvani Tﬁ(:;:::gf_) Se;r;:zye Serma(!I/_t)Tutarl Sell;ran;ye
Yiksel Goktlirk 14.335.000 47,00% 14.335.000 33,10%
Baris Goktirk 9.150.000 30,00% 9.150.000 21,13%
Burak Goktlrk 6.100.000 20,00% 6.100.000 14,08%
Ferhan Goktirk 915.000 3,00% 915.000 2,11%
Halka Acik - - 12.810.000 29,58%
Toplam 30.500.000 100,00% 43.310.000 100,00%

Sirket’in yonetim hakimiyetine sahip ortagi Yiksel Goktlrk'tir. Yliksel Goktlirk Sirket'te %29
oraninda imtiyazh A grubu ve %18 oraninda da B grubu paya sahiptir.

Sirket’in merkezi istanbul Esenyurt'ta yer alirken, izmir Cigli ve istanbul Umraniye’de olmak
Uzere iki irtibat barosu bulunmaktadir.

Asadida Sirket'in tarihsel gelisimine dair bilgiler yer almaktadir.

YUKSELEN CELIK TARIHSEL GELISIM

Goktirk Ailesi Istanbul Persembe Pazari'nda Géktiirkler Kolektif biinyesinde demir

oo gelik ticaretine baslamistir.

1976 |Ylksel Goktirk, 'YUksel Ticaret - Yuksel Gokturk' isimli sahis firmasini kurmustur.

Yiksel Ticaret, 1989 yilinda Yikselen Celik Ticaret Limited Sirketi unvanini almis
1989 |olup, yassi mamul olan ana faaliyet konusunu uzun mamul vasifii celik olarak
degdistirmistir.

Esenyurt Kirag'ta bulunan ve milkiyeti YUksel Goktlrk'e ait olan 1.000 m?lik

AL gayrimenkul celik ve boru deposu olarak Sirket tarafindan kiralanmistir.
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Yikselen Celik, takim celigi ve alasimli celik gruplarinda faaliyetlerini genisleterek,

AL dis ticaret, kurumsallasma ve toptan ticaret alanlarinda daha aktif hale gelmistir.
Esenyurt Kirag'ta Yilksel Gokturk'e ait olan ve kendisinden kiralanan 5.000 m?
2009 blyikliginde yeni merkez tesisine tasinmistir. Yine ayni yil 1932 yilindan bu yana

Ukrayna'da vasifli gelik Uretimi yapan DSS fabrikasiyla distribltorlik anlasmasi
imzalanmistir.

2010 |Toolgo markasinin patent sahibi olmus ve Tlrkiye distribttorliglnG Gstlenmistir.

-Alman celik Ureticisi Energietechnik'in Turkiye distriblUtérd olmustur.

AALBLE -Sirket buglnkd unvanini almistir.
En yakin rakibi olan Ramateks Metal Sanayi Ticaret A.S. (kisaca "Ramateks

2014 Metal")'in aktiflerini Rus Mechel Grubu'ndan satin almistir. Bu anlasma sonucunda
Istanbul Tuzla OSB'de yaklasik 10 donim alana sahip olan fabrikanin mulkiyeti,
fabrikada yer alan emtialar ve makinalarla birlikte Ylkselen Celik’e gegmistir.

2015 Avrupa’nin dederli takim, paslanmaz ve alasimli ham celik Ureticisi Cekya menseli

Poldi fabrikasiyla distribitérlik anlagmasi imzalanmistir.
2016 |Istanbul Anadolu Yakasi irtibat biirosu Dudullu, Umraniye'de acilmistir.

2017 |Ege Bélgesi irtibat biirosu Cigli, izmir'de aciimistir.

> Yikselen Celik, 2009 yilindan bu yana Turkiye'nin en blylk takim celigi tedarikgisidir. Ayrica,
rekabet icinde oldugu Ramateks Metal sirketini 2014 yilinda blinyesine katarak, ayni zamanda
Tarkiye'nin en blylk “Vasifli Celik Servis Merkezi” unvanini elde etmistir. Bu birlesme Sirket'in
karlihginin ytkselmesinde ve slirdirulebilir sekilde artmasinda énemli bir etken olmustur.

> GUnUmizde Dogu Avrupa ve Tirkiye'nin takim celigi, celik lama ve dévme celik alanindaki en
blyuk tedarikgisi olan Ylkselen Celik'in Grinleri Tlrkiye'nin yani sira Avrupa, Orta Dodu ve
Kuzey Afrika Ulkelerine ihrag edilmektedir.

Sirket Haziran 2019 tarihi itibariyla 36 personel istihdam etmektedir.

I1I. SIRKET'IN FAALIYETLERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahnamesi’nden ve Yiikselen Celik Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

» Sirket’in ana faaliyet konusu makina, otomotiv, kalip, demir celik, gemi, insaat, savunma
sanayi ve demiryolu endustrileri basta olmak lzere imalat sanayi kollarinda kullanilan karbon,
imalat, yapi, alasimh ve alasimsiz, takim, paslanmaz, vasifl ve vasifsiz her tirlG demir celik
GrGnlerinin ithalatini, ihracatini, yurt igi alim ve satimini yapmak ve celik servis merkezi
hizmeti vermektir.

> Sirket adirhkh olarak, vasifi gelikler grubunda vyer alan kalip c¢eligi Uretimi
gerceklestirmektedir.

> Sirket, bahse konu urlnlerin direk ticaretini yapabildigi gibi, celik servis merkezi (kesme,
ebatlandirma, ylzey islemesi vb. mekanik islemler) hizmeti vererek islenmis Uriin satisi da
gerceklestirmektedir.
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> Yukselen Celik kendi Uretiminin yani sira distribUtorlGgint yaptigi Greticilerin Grinlerinin de
satisini gercgeklestirmektedir. DistribGtorliik Grdnleri Yikselen Celik’in  Grinleri arasinda
standart Griin mahiyetinde olup, Sirket'in gelik servis merkezinde islemden gegmeden direkt
satisa sunulmaktadir.

II1.1. Vasifh Celik Sektorii

» Demir elementi ile karbon alasiminin birlesimine gelik adi verilmektedir. Celik Grinler kendi
icinde dort alt gruba ayrilmaktadir. Bunlar;

- Insaat celikleri (profil, késebent, vb.)
- Yassi gelikler

- Paslanmaz gelikler

- Vasifli gelikler

> Ayrica gelikler; sekil ve Uretim metoduna gére yassi mamul, uzun hadde mamul ve uzun
dévme mamul olarak Ug farkli ana grupta siniflandirilmaktadir.

> Yikselen Celik, vasifli gelik uzun mamul sektériinde faaliyet gdstermektedir.

> Vasifli gelik sektori, demir celik sektorinin alt sektorlerinden biridir. Diger demir celik
Urtnlerine kiyasla katma dederi daha ylksek ve karliligi daha fazla olan Urin gruplarindan
olusmaktadir. Vasifli gelik sektéri, bilinirligi az olan, yeni firmalarin bulunmadigi ve uzun yillar
ayni oyuncularin yer aldi§i butik ve nis bir sektérdir. Ilgili sektére 1954 yilinda dahil olan ve
Yikselen Celikin nlvesini olusturan Goktlirk Ailesi, halen ayni sektdorde faaliyetlerini
strdirmektedir.

» Vasifli gelik, yliksek Krom (Cr), Nikel (Ni), Molibden (Mo), Vanadyum (V) veya benzeri metal
cevherlerinin demir cevheri ile birlesmis halidir. Vasifli celikler kendi icinde kimyasal yapisina
gbre karbon, alasimli ve takim olmak (zere G¢ ana gruba aynlmaktadir. Bu celik tlrlerinin
ayrica onlarca alt kirnhimlari mevcut olup, ylzlerce de farkl kimyasal kompozisyon ve Uretim
sekli s6z konusudur.

> Turkiye'de tiketilen vasifli gelikler genel olarak “alasimh celik” ve “takim celigi” seklinde
adlandiriimaktadir.
- Alasimli Celik,
o Buyudk bélumu yerli firmalar tarafindan lretilememekte ve ithal edilmekte olup,
ancak bazi turleri gok sinirh 6lgli ve sekillerde Tlrkiye’de Uretilmektedir.
o Adirlikh olarak makina ve otomotiv sektérlerinde kullaniimaktadir.

- Takim Celikleri,
o Yalnizca yurt disindaki Ureticilerden Ulkemize distribitorler vasitasiyla ithal
edilmektedir.
o Adirhkh olarak kalip imalat ve otomotiv yan sanayilerinde kullaniimaktadir.

» Turkiye'de otomotiv, makina ve kalip sektérleri birgok Batili Ulkeye gére daha az gelisme
kaydettigi igin toplam ticaret hacmi, gelismis Bati Avrupa ve Kuzey Amerika Ulkeleri ile
Japonya gibi Ulkelere kiyasla ¢ok daha azdir. Tarkiye'de vasifli gelik tiketimi glinden glne
artmakta ve pazar hizli bir sekilde bliyimektedir. Bu biyimenin yeni makina, otomotiv, kalip,
savunma sanayi ve imalat sanayi fabrikalarinin kurulmasiyla artacagi 6ngorilmektedir.
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> Celik sektord icin dinyada kullanilan en yaygin iki normdan biri DIN (“Deutsches Institut Fir
Normung”-* Alman Normlar Enstitlisi”), digeri ise SAE (“Society of Automotive Engineers”)
normlaridir. Bu normlar, celigin kimyasal bilesiminden ziyade, dayanimini esas alarak Urtnleri
birbirinden ayristirmaylr ve her bir Urini kodlandirarak 6zelliklerini standardize etmeyi
saglamaktadir.

> Vasifli gelik sektdériinde markalasma ve Urin gelistirme oldukga 6nemlidir. Vasifli gelik
tedarikgileri kendi gelistirdikleri kimyasal kompozisyon ve teknik sartnamedeki Urlnleri yurt
icinde bahsi gecgen celikleri kullanan imalat sanayilerine tedarik etmektedirler. Bu Grinlerin
biytuk bolimine es deder (birebir muadil) baska Urin bulunmadigindan rekabete kismen
kapall bir sektorddr.

> Sektordeki firmalar hem verdikleri hizmetle (servis merkezinde yaptiklan ylzey isleme ve
kesim isleriyle) hem de miihendislik hizmetleri sonucunda sattiklar tGriinden elde edilen imalat
performansiyla rekabet etmektedirler. Bu baglamda fiyat hareketlerinden diger demir cgelik
gruplarina nazaran ¢ok daha az etkilenmektedir.

» Ornegdin, demir cevherinin fiyati ton basina 10 Amerikan Dolan (kisaca “USD” veya “dolar”)
dustiginde ortalama fiyati 400 dolar olan vasifsiz (basit) Urlnlerde fiyat dedisimi %?2,5
olurken, ortalama fiyati 2-3 bin dolar aralidinda olan vasifli geliklerde ise bu fiyat degisimi
sadece binde 5 ile binde 3 arasinda gergeklesmektedir. Bu nedenle vasifli gelik sektéri diger
demir celik gruplarina kiyasla daha az stok deger kaybi ve fiyat degisimi riskine sahiptir.

II1.2. Uretim ve Faaliyet Modeli

> Yikselen Celik'in esas faaliyet konusu, vasifli celik ana baslidr altinda soguk is takim celidi,
sicak is takim celigi, plastik kalip celikleri, diger takim celikleri, alasimh celik, i1slah celigi,
sementasyon celigi, karbon celigi ve benzeri diger vasifli geliklerdir. S6z edilen bu celik ttrleri,
Yikselen Celik tarafindan kalip imalat sanayi, otomotiv yan sanayi, makina imalat sanayi,
kirici ve is makinalan Uretimi, digli-rediktér-ving imalati, pres ve tekstil makinalari, vana ve
pompa imalati, aliminyum ekstriizyon sanayi, dévme imalati, gemi sanayi ve savunma sanayi
basta olmak Uzere gesitli sanayi alanlarinda kullaniimak Uzere tedarik edilmektedir.

> Yikselen Celik’in ticaretini yaptigi Grlnler (g ana baslikta ve katma dederi artan sirayla,
karbon celikleri, alasimli gelikler ve takim celikleri olarak gruplandiriimaktadir. Sirket, ¢ ana
baslik altinda olmak Ulizere,

- DIN normuna goére standart Grlnlerin,
- Sirket'e ait sartnameli veya patentli tasarim trinlerin ve

- Distribatorligunt verdigi firmalarin Grinlerinin

satisini gerceklestirmektedir.
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Ticaret Servis Merkezi

> P 5 W <P G

Standart L Tasanm L Distribiitorlik Standart Tasarim <  Distribiitdrliik
Uriinler Uriinler Uriinler Uriinler

> Sirket 1989 yilinda vasifli gelik uzun mamul sektériinde DIN sartnamelerine uygun olarak
tedarik etmeye basladigi vasifi celiklerin, zaman icerisinde miusteriden gelen talepler
dogrultusunda modifikasyonuna giderek kendine o6zel Grin isimleri ve sartnameleri
gelistirmistir. Doksanli yillarin sonunda Alman muihendisler ile birlikte gelistirilen vasifli gelik
sartnameleri, Sirket tarafindan sulrekli olarak yillik bazda musteri ihtiyaclari dogrultusunda
revize edilmektedir.

> Sirket'in elinde halihazirda Tirkiye'de faaliyet gosteren ylzlerce firmanin talep ve ihtiyaclari
dogrultusunda gelistirilmis olan 42 adet civarinda vasifli celik sartnamesi bulunmaktadir.
Sirket stoklarinda bulunan drdnlerin %60, kendi tasarimi olan sartnamelere uygun olarak
stoklanmaktadir.

> Demir celik sektériiniin tonaj bazinda en kiiglik kollarindan biri olan vasifli gelik sektériindeki
dranlerin tedarikinin yani sira Yukselen Celik, 2005 yilindan bu yana celik tasarimi yapan bir
sirket olarak faaliyet gostermektedir. Yurt ici ve yurt disi kaynaklardan tedarik ettigi
hammaddelerin bir kismini kendi sartnamelerine uygun olarak temin etmekte ve mekanik
islemler sonrasinda kendi markalar altinda satisini gerceklestirmektedir.

> Yukselen Celik'in tedarikgileri sivi gelikten veya ingottan® Uretim yapan vasifli gelik
haddehane ve dévme fabrikalaridir. Sirket kendi miusteri portfoyline uygun olarak, kendi
sartnameleri esasinda tedarikgilerinden haddelenmis veya dévilmus yuvarlak celik, lama ve
kare gelikler satin almaktadir. Bu celiklerin kendi tesislerinde ebatlandirilmasi, ylzey islemesi
ve diger mekanik islemleri tamamlandiktan sonra satisini gerceklestirmektedir (*Ingot: metal
kalip kiilce).

> Vasifli geligin Ureticiden tlketiciye tedarik zinciri asadida sematik olarak yer almakta olup,
Yikselen Celik’in faaliyet gosterdigi kisimlar renklendirilerek ve Yikselen Celik logosu ile
belirtilmistir.
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Haddehane . . .
Dokim baslangig Y Y Y
celikleri sikigtirilarak Tliccar,

illendirili Toptanc & Marka ve Celik Servis Ek
sl L optanci Tasarimci Merkezi Hizmetler
/’ Distribiitor
Dil kesi tay kesi Isil islemler vb.
Kendi trtinlerinin Celik sektoriinde I . Ya ay kesim, stislemierv
ani sira bayisi markalasarak Clllnt RN R
Celikhane v u i ebatlandirma, delme,

oldugu sirketlerin = kendi gelistirdigi  mmp i) et iy

Utd i i Urtinlerinin artinlerin
Katuk ve ingot ve benzeri i b isleme, mekanik isleme
i ok 1Sin| imini
swicelikten dokim s ve benzeriislemleri
baslangic celiklerini tretir yapmaktadir. yapmaktadir.

yaparak katma deger
yaratiyor ve geligi nihai

kalip geligine
donusturiyor.
Dovmehane
Dokim baslangic l l l
celikleri dovilerek

sekillendirilir. Nihai Kullanici (Sanayici) & Perakende Tiiccar

> Sirket'in “Vasifli Celik ithalati, ihracati, Yurt Ici Pazarlamasi ve Servis Merkezi” faaliyeti

kapsaminda ISO9001 sertifikasi bulunmaktadir.

> Yikselen Celik, yurt disindan yaptigi alimlara istinaden siparis tarihinde %10 - 30 arasinda
degisen pesin depozito géndermektedir. ilgili Griinlerin yurt disi tedarikgi firmalar tarafindan
tretilmesi 60 - 90 giin arasinda gerceklesmektedir. Uretim sonrasi sevk siireci ise firmanin
Tirkiye'ye olan uzakhdina bagh olarak 10 - 40 giin arasinda dedismektedir. Ornegdin, Cin'den
gelen Uriinler 35 - 40 glin arasinda Istanbul Limanina ulasirken, Ukrayna’dan gelen Griinler 10
glinde ulasmaktadir. Bu baglamda s6z konusu uriinlerin siparisten sonra Sirket’in stoklarina

dahil olmasi 70 - 130 gin arasinda degisiklik gostermektedir.

> Ayrica bazi Urlnlerin gimriikleme siireleri 2 - 20 giin arasinda degisebilmektedir. Ornegin,
Turk Standartlarn Enstitisti‘'ne tabi olan Urinlerde gimrikleme slresi 20 gune kadar
uzamaktadir. Tium bu Urlnlerin kalan bakiyeleri, malzemeler Uretici deposundan giktiktan

sonra, Sirket'in deposuna ulasmadan dnce ddemesi gerceklestiriimektedir.

> S0z konusu Urunler gumriklenerek millilestirilmekte ve stoklara dahil olduktan sonra Sirket’in
tesisinde mekanik islem siiresi 1-15 giin arasinda dedismektedir. Ilgili Griinlerin satisi pesin

veya vadeli olarak yapilmaktadir.

> Yurt icinden alinan drldnlerde ise genelde sipariste pesin depozito verilmemekte, teslimatta 60
- 120 gunluk vadeli ¢cek ile 6deme yapilmaktadir. Bu Uridnler igin millilestirme (gimruikleme)
stiresi bulunmadidgindan bahsi gegen Urinler Sirket stoklarina ayni gin dahil olmaktadir.

Herhangi bir navlun sliresi bulunmamaktadir.

II1.3. Satislar

> Ylkselen Celik’in 2016-2018 yillari arasindaki son 3 yillik donemde cirosunun Grin gruplari
bazinda adet olarak dagiliminda (katma dederli bir Grin olan) takim celigi Gretiminin payi
%6’dan %15’e 6nemli bir artis yasamistir. Yine katma dederi yuksek diger bir Urin olan
alasimli gelik Uretiminin miktar bazinda toplam ciro igindeki payr ayni dénemde %?17'den

%?26'ya ylkselirken, karbon celigi tGretiminin pay! %77’lerden %60’lara gerilemistir.
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Satis Miktarinin (ton) ana iiriin bazinda Satis Gelirinin (TL) ana diriin bazinda

dagilimi dagilimi
Takim Celigi
14% .
Takim Celigi
30%
Karbon
Alasimh Celigi
Celik 45%
26% Karbon
Celigl Alasimh
60% Celik
25%

» Turine go6re Urin gruplan ciro payina gore karsilastirildiginda standart olarak Uretilen
Urtnlerin %70 oranindaki ciro payina karsilik net kara %61 oraninda katki yaptigi, tasarim
Urtnlerin ise cirodaki %15’lik payina karsin net kara %25 oraninda katki sagladigi séylenebilir.
Sirket'in distribtGtorlGgind yaptigr Grlnlerin ise; ciro paylr %15, net kara katkisi %14
diazeyindedir.

» Sirket, Granlerinin satisini 19 farkh sektore gerceklestirmektedir. Asadidaki tabloda da yer
aldigi Uzere ilk 5 sektor Sirket satislarinin %44'UnG olusturmaktadir.

Sektor Pay (%)

Kalip Imalat Sanayi 13
Makina Imalati

Otomotiv Yan Sanayi

Pres imalati

Dévme Sanayi

Aliminyum Ekstriizyon

Disli & Rediiktdr Imalati
Kiria & Is Makinalari

Plastik Imalat Sanayi

Ving Imalati

Baglanti Elemanlar & Civata
Tekstil Makinalari

Dayanikli Tiketim

Gemi Sanayi

Hidrolik Pnématik

Kesme Bigaklari

Savunma Sanayi

Tarim Makinalarn & Parcalari
Vana & Pompa
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> Sirket’in 31 Aralik 2018 tarihi itibariyla 716 adet mdusterisi mevcut olup, ilk 10 ve ilk 20
musterisinin toplam satis cirolarinin dagilimi asagidaki grafiklerde gosterilmektedir.

Miigteriler {%) ik 10 Miisteriler (%)
Miisteri

30%
ilk 20
Miisteri
Diger 43%
Miisteriler
57%

> Sirketin masteri portfoylinin gecmis yillar ile karsilastirildiginda istikrarli bir artis trendi
izledigi gorilmektedir. Keza 2004 yilinda 150 adet, 2010 yilinda 350 adet olan toplam musteri
sayisi 2018 yilsonu itibariyla 716 adede ulasmistir.

Diger
Misteriler
T0%

> Sirket’in satislarinda sezon etkisi gorilmekte olup, belirli sektérlerdeki musterilerin siparislerini
yilin ikinci yarisinda girmesi nedeniyle, misteri sayisi yilsonlarina gore dedgerlendirilmektedir.

> Teslimat sureleri hammaddenin stoklarda bulunmasi kosuluyla 12 saat ile sinirlandirilmigtir.
Sirket kendi yapisi altinda buna McDonalds Modeli adini vermektedir. 4 dakikada bir burger
veren fast food zincirlerinden 6rnek alinarak hizli sekilde celik teslimatinin gerceklestirilmesi
amaclanmistir. Stok miktarinin yliksek olmasi, teslimat sirelerini kisaltmakta ve satis hizini
artirmaktadir.

> Asadidaki veriler baz alindiginda Sirket’in misteri sadakatinin ylksek oldugu goérilmektedir.
e 2013 yilinda calisiimakta olan ilk 100 mdusterinin 88 tanesi Sirket ile galismaya devam
etmektedir.
e Calismaya son verilen 12 adet muisterinin blylk bdlima ise eski is kollarinda faaliyetlerini
durdurmuslardir.

A\

Sirket’e ait olan marka ve logolarin listesi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Marka No Tescil Tarihi s?jﬁg:;‘l(ig::) Marka Adi Alindigi Kurum CY'):IZI:enIer (TL)
2012 07098 5.03.2013 10 Yikselen Celik Tilrk Patent Enstitlsi 800
2007 41009  30.07.2017 10 Ramateks Metal Turk Patent ve Marka 5.710

Kurumu
2010 55799 15.11.2011 10 Toolgo Tlrk Patent Enstitlist 3.800
2013 46744 24.12.2015 10 Toolgo Tlrk Patent Enstitlist 1.000
2010 55757 14.10.2011 10 Forgo Tlrk Patent Enstitlist 1.000
2010 55791 15.11.2011 10 Rollgo Tilrk Patent Enstitlsl 1.000
2010 55794 18.10.2011 10 Pipego Tirk Patent Enstitlsl 1.000
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> Sirket’in taraf oldugu distribtt6rliik sozlesmesi bilgileri asagidaki tabloda verilmektedir.

Sirket Adi Konusu Tarih Sire
) Soézlesmenin suresi yillik olup,
. Ozel Distributérliuk taraflardan biri 2 ay 6nce yazil
1 Felell SR Sozlesmesi holh2 A0S bildirimde bulunmadigi middetce
her yil yenilenmektedir.
Siresi 31.08.2023 tarihinde
Distribiitsrliik dolacak olan s6zlesme belirli
2 Energietechnik Essen GmbH .. . 31.08.2018 kosullarin saglanmasi kosulu ile
Soézlesmesi A, . 7
ikinci bes yillik dénem igin de
gecerli olacaktir.
) Sdézlesmenin suresi yillik olup,
3 DSS International SA Ozel I?lstrlbuto_rluk 1.05.2015 _tar_a_flardan biri 2 ay once yazih
Soézlesmesi bildirimde bulunmadigi middetge
her yil yenilenmektedir.

> Sirket’in tim satiglari %100 iade garantili olup, Sirket, kendi igerisinde uyguladigi bu modele
COSTCO Modeli adini vermektedir. Mdusteriler herhangi bir kalite problemi yasamasi
durumunda 180 gin iginde urinleri iade edebilmektedir. Ancak iade orani 2018 yilsonu
verilerine gbére satis cirosunun binde 8’i gibi ¢cok dlistik bir seviyede gerceklesmistir. 2019 yili
ilk 6 ay icerisinde de iade orani binde 7 diizeyindedir.

> Yurt ici veya yurt disi menseli Urinler ayni vadelerde musterilere satilmakta olup, satislarda

azami vade 210 gin, minimum vade ise 30 gundur. Sirket'in agirlikli ortalama satis vadesi
2018 yilinda 151 gin olarak gerceklesmistir.

IV. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahnamesi’nden ve Yiikselen Celik Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

Varhklar (TL)

31.12.2016

31.12.2017

31.12.2018

30.06.2019

Donen Varhklar 58.014.893 103.733.548 101.669.225 106.903.548
Nakit ve Nakit Benzerleri 236.990 263.912 684.289 165.330
Ticari Alacaklar 31.199.809 58.022.495 40.446.438 50.553.399

Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 31.199.809 58.022.495 40.446.438 50.533.399
Diger Alacaklar 447.554 4.831 10.385 114.465
Stoklar 24.509.109 35.429.704 59.746.842 51.506.446
Pesin Odenmis Giderler 1.610.026 9.500.805 752.021 4.530.908
Diger Dénen Varliklar 11.405 511.801 29.250 33.000
Duran Varhklar 22.936.113 22.576.001 28.108.514 31.987.959
Diger Alacaklar 13.981 13.981 13.981 13.981
Yatinnm Amagli Gayrimenkuller 19.000.000 20.500.000 26.490.000 27.465.000
Maddi Duran Varliklar 1.798.547 2.018.126 1.565.626 1.402.971
Kullanim Hakki Varhklar = = = 3.038.319
Maddi Olmayan Duran Varliklar 41.172 43.894 38.907 65.700

Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 41.172 43.894 38.907 65.700
Pesin Odenmis Giderler - - - 1.988

Aktif Toplami

80.951.006

126.309.549

129.777.739

138.891.507
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Kaynaklar (TL)

31.12.2016

31.12.2017

31.12.2018

30.06.2019

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar
Ertelenmis Gelirler
Donem Kari Vergi Yukumlulagu
Kisa Vadeli Karsiliklar
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Diger Borglar
Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yukimluluga
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Kar ve Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler

Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net Donem Kari/Zarari

Toplam Kaynaklar

46.494.211
22.454.627
6.982.432
10.069.323
10.060.393

90.015

407.504
360.988
6.490.310

6.905.452
6.222.348
416.842
266.262
27.551.343
30.500.000

1.111.702

282.651
(696.298)
(3.646.712)
80.951.006

84.899.064
38.348.800
10.704.215
33.751.787
33.692.774

147.098

1.589.649
353.383
281.961

11.189
64.365
4.609.628

3.782.702
198.646
296.534
331.746

36.800.857
30.500.000

1.062.480

284.429
(4.544.788)
9.498.736
126.309.549

48.975.609
10.456.877
17.668.700
15.234.501
15.234.501

360.589

4.090.378
523.496
463.534
701.030

20.275.488
15.706.042
335.489
4.233.957
60.526.642
30.500.000

1.050.606

335.120
4.456.558
24.184.358
129.777.739

50.905.960
18.585.350
13.953.185
15.657.342
15.657.342

326.117

1.159.531
1.129.822
277.967
862.329
84.139
17.011.670
11.586.615
372.004
5.053.051
70.973.877
30.500.000

1.045.428

687.173
28.288.863
10.452.413

138.891.507

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2018 30.06.2019
Hasilat 52.604.478 98.081.806 123.748.089 70.102.805 74.906.549
Satiglarin Maliyeti (-) (43.494.796) (77.044.951) (84.315.180) (52.882.376) (55.470.684)
Briit Kar/(Zarar) 9.109.682 21.036.855 39.432.909 17.220.429 19.435.865
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) (2.199.105)  (2.763.778)  (4.036.315)  (2.013.272)  (1.921.247)
Genel Yénetim Giderleri (-) (3.266.553) (2.731.420) (2.943.049) (1.525.364) (1.845.315)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.623.980 8.356.464 17.468.755 9.880.037 7.243.234
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (5.782.828) (6.054.948) (8.993.688) (6.282.287) (4.500.020)
Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 1.485.176 17.843.173 40.928.612 17.279.543 18.412.517
Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler 274.253 1.800.589 6.591.276 44.847 983.910
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler (-) _ (251.123) (531.579) = =
Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet  , 555 459  19.392.639 46.988.309 17.324.390  19.396.427
Kar/(Zarar)

Finansal Gelirler 18.056 55.013 412.933 372.313 83.518
Finansal Giderler (-) (6.136.695)  (7.344.059) (17.156.900)  (7.739.667)  (6.244.653)
ST 0 e [ e e s (4.359.210) 12.103.593 30.244.342  9.957.036  13.235.292
Kari/(Zarar)

Surdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) 712.498  (2.604.857)  (6.059.984)  (2.239.605)  (2.782.879)
Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (84.067) (225.453)  (2.127.980) (939.266)  (1.962.325)
Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) 796.565 (2.379.404) (3.932.004) (1.300.339) (820.554)
Donem Kari/ (Zarari) (3.646.712) 9.498.736 24.184.358 7.717.431 10.452.413
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V.SEKTOREL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Yiikselen Celik Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

V.1. Tiirkiye’de Demir Celik Sektori

> Demir celik sektort lGlke ekonomisi ve sanayilesmesinde lokomotif sektor olma o6zelligine
sahiptir. Bu sektériin ©6nemi en basta tim endistriyel dallara girdi vermesinden
kaynaklanmaktadir. Demir gelik sektoriiniin basta insaat malzemeleri olmak lGzere otomotiv,
gemi, ucak, demiryolu ve vagon gibi tim tasit aracglar ve akla gelebilecek tim makina, cihaz
ve esya Uretimine katkisi bulunmaktadir.

» Demir gelik ana sanayindeki olumlu gelismeler demir gelik esya ve malzeme sektdrinin de
gelismesinde etkili olmustur. Bugin demir celik esya ve malzeme sektdriinde faaliyet
gosteren yaklasik 31 bin isyerinde 150 bin kisi istihdam edilmektedir. Demir celik esya ve
malzeme sektoériinde dokim Urinleri énemli bir yer tutmaktadir. Tlirk dékim sektoridnin
gerek Avrupa’da, gerekse diinyada 6nemli bir yeri vardir. Uretim yapan 1.200 dékim
atolyesinin blylk codgunlugu kiglk ve orta isletmeler olup, bu isletmeler gevrelerinin
taleplerine cevap vermektedirler. Buylk 6lcekli olan yaklasik 50 firma ise, Turkiye'deki
otomotiv, beyaz esya ve makina sanayicilerine parga Gretmenin yaninda, yurt disi firmalara
dogrudan satis da yapmaktadirlar.

> Bugin Tirkiye'de 24 elektrik ark ocakli (kisaca "EAQ"), 5 indiksiyon ocakli ve 3 bazik oksijen
firinli gelik fabrikasi bulunmaktadir.

> 2017 yihinda dinya capinda cgelik Gretimi, 2016 yilina kiyasla %5,3 artis ile 1 milyar 691
milyon tona yukselmistir. Tlrkiye gelik Uretimi ise 2017'de %13,1 oraninda artarak 37,5
milyon tona ulasmistir.

> 1996'da Avrupa Birligi (kisaca “AB”) ve Tirkiye arasinda imzalanan Avrupa Kémir ve Celik
toplulugu (kisaca “AKCT”) anlasmasi uyarinca celik ticaretindeki glimrik vergileri karsilikli
olarak kaldinlmistir. Anlasma, demir ve cgelik Grilinlerinin AB Uyesi Ulkelere gimrik vergisi
olmadan ticaretinin yapilmasina olanak sadlamaktadir. Ayrica, AKCT anlasmasi hukimleri
uyarinca devlet, gelik endustrisine tesvik verememektedir.

> Turkiye'de faaliyet gosteren tim celik firmalan 6zel sektér kurulusu olup, Tirk celik
Ureticileri, endistrinin kiresel pazardaki konumunu uzun vadede pekistirmek amaciyla
teknolojik gelismeleri strekli olarak takip etmektedirler. Turkiye'deki en gelismis sektdrlerden
biri olan gelik sanayi, bugilin Tlrkiye ekonomisine en blyik katki saglayan sektorler arasinda
dérdlnci sirada yer almaktadir.

> 2017 yiinda 157 milyar dolar olan toplam ihracatin %?7,3’Un0U olusturan celik sanayi, 11,5
milyar dolar ihracat geliri saglamistir.

» 1980 yilindan itibaren yirirlige giren ithal ikamesi sistemi sayesinde Tirkiye, 6zellikle iran,
Irak ve Kuzey Afrika Ulkeleri gibi komsu Ulkelere gergeklestirdigi gelik ihracatini artirmistir.
Sonraki 20 yillhk strecte ise, Tlrkiye'nin tretim ve ihracatinda buyutk artis yasanmistir.
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> Turkiye, 2001 yilinda dinyanin en biyik onuncu gelik Ureticisi iken, 2017 yilina gelindiginde
dinyanin sekizinci, Avrupa’nin ikinci blayuk ureticisi olmustur. Tlrkiye, 2001 ile 2011 yillan
arasinda, Cin ve Hindistan’in ardindan dinyanin en hizli biylyen Uglncli celik Ureticisi
olmustur. Turkiye'nin cgelik Gretimi 2001 yilindan bu yana kayda deger bir artis gostermis, 15
milyon ton seviyesinden 2017 yilinda 37,5 milyon tona ulasmistir.

> 2018 yilinin tamaminda ham celik Gretimi, 6zellikle yilin ikinci yarisinda yasanan tim
zorluklara ragmen, 2017 yilinda kaydedilen rekor seviye olan 37,5 milyon tona kiyasla %0,6
oraninda dususle 37,3 milyon ton olarak gergeklesmis olup, 2018 yilinda, elektrik ark ocakli
tesisler %0,6 oraninda azalisla 25,8 milyon ton, entegre tesisler ise, %0,4 distsle 11,5
milyon ton ham celik Gretimi gerceklestirmistir.

> Asadidaki tabloda yillar itibariyla gergeklestiriien ham gelik Gretiminin  dagihimi
gosterilmektedir.

Tiirkiye’nin Ham Celik Uretimi Ham Gelik Uretimi (2018)
b 2014 2015 2016 2017 @ 2018 Yass
Ton 34% |
Kiitiik 24,6 23,2 23,0 25,8 24,6
Yassi 9,4 8,3 10,1 11,7 12,7
Toplam 34,0 31,5 33,1 37,5 37,3 ik

66%

> Tarkiye'nin 2017 yilinda en gok demir gelik ihracati yaptigi llke olarak Amerika Birlesik
Devletleri (kisaca “ABD"”) dikkat cekmektedir. Tirkiye, 2017 yilinda ABD’ye 1,184 milyon
dolar tutarinda demir celik ihracati gerceklestirmistir. Toplam demir gelik ihracati ise, 2017
yilinda bir énceki yila kiyasla %24 oraninda artis gostermistir.

> Tiirkiye Demir - Celik ihracat, ilk 10 Ulke

(Milyon Dolar) 2015 2016 2017~
Amerika Birlesik Devletleri 1.246 1.160 1.184
Almanya 590 621 786
italya 337 388 765
ingiltere 514 504 675
Israil 406 493 660
Romanya 375 412 617
ispanya 211 258 509
Hollanda 206 253 339
Belgika 104 116 244
Yemen 348 246 154
ilk 10 Toplam 4.337 4.451 5.933
Genel Toplam, 12.022 11.145 13.829

*Siralama 2017 yilina gére yapilmigtir.
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» Uriin gruplari bazinda cgelik
ihracatindan en ylksek payi
%53 ile uzun celik Grin grubu
alirken, bu Urin grubunu
sirasiyla %24 oraniyla yassi ve
%11 oraniyla da celik boru
Urtn gruplarn takip etmektedir.

URUN GRUPLARINA GORE GELiK iHRACATI (%)

Kiitiik & Slab_ D'8€T
5o 7%
Baru
11%
Uzun
53%
Yass
24%

> Tirkiye'nin 2017 yilinda en ¢ok demir celik ithalati yaptigi Gilke olan Rusya olup, s6z konusu
yil bu Ulkeden 3,380 milyon dolar tutarinda demir gelik ithalati yapilmistir. 2017 yilinda
Tarkiye'nin demir gelik ithalati bir 6nceki yila kiyasla %27 artis kaydetmistir.

Tiirkiye Demir - Celik ithalat, ilk 10 Ulke

(Milyon Dolar) 2015 2016 2017+
Rusya 2.753 2.247 3.380
Amerika Birlesik Devletleri 1.194 863 1.331
Almanya 994 1.024 1.271
Cin 2.121 1.589 1.236
Ukrayna 1.642 1.162 1.220
ingiltere 1.196 797 1.198
Hollanda 472 683 1.010
Giiney Kore 1.029 1.001 990
Fransa 651 657 949
Belgika 638 710 914
ilk 10 Toplam 12.690 10.733 13.499

Genel Toplam,

17.517 15.558 19.720

*Siralama 2017 yilina gbre yapilmistir.

V.2. Diinya Celik Sektori

> Demirden bin kat daha gugli olan celik maddesi giinimizde c¢ok énemli bir hammaddedir.
Ekonomik buyume ve refah ile dogrudan baglantili olan celik, bircok teknolojik alanda su anda
bulundugumuz seviyeye gelmemize olanak saglamistir. Gunimizde celik maddesi insaat ve
altyapidan otomotiv sektériine makina ekipmanlarindan ev esyalarina kadar birgok alanda

kullanilmaktadir.

» 2017 yili itibanyla 2,251 milyon ton olan dinya ham celik Gretim kapasitesi 2016 yilina gore
%-1 oraninda daralmistir. Asadidaki grafikte yillar itibariyla dinya gelik Uretim kapasitesinde

yasanan dedisimler verilmektedir.
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Diinya Ham Celik Uretimi Kapasitesi (Milyon ton)

2.340
2.320

2333

2.280
2.280 2.270
2.960 2.251
2.240
2.220
2.200

2013 2014 2015 2016 2017

» 2016 yilinda 1,63 milyon ton olan dinya cgelik tGretimi 2017 yilinda %4 oraninda biyime ile
1,69 milyon tona ulasmistir. Asadidaki grafik dinya celik Gretiminin yillar itibariyla degisimi
goOsterilmektedir.

2.316

Diinya Gelik Uretimi (Milyon ton)
1.700

1.690
1.680 1669
1.640
1.627
1.620

1.620
- I
1.580
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VI. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi'nden ve Yiikselen Celik
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Gedik Yatirnm tarafindan 17 Ekim 2019’da hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayinlanmis olan “Yiikselen Celik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”’nda (kisaca “Rapor”) Indirgenmis
Nakit Akimlari Analizi (kisaca “INA”) ve Piyasa Carpanlar Analizi (kisaca “Carpan Analizi”)
kullanilmis olup, bu analizler kabul gérmus dederleme yontemleridir.
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Asadida, Rapor'da incelenen yontemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir. Yikselen Celik Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken Sirket’'in 2016-2017-2018 yilsonu
finansal sonuglan ile 2018 ve 2019 yilinin Haziran ayi sonugclar kullanilmistir. S6z konusu veriler,
bagimsiz denetimden gegmis mali tablolar, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler,
Yikselen Celik yénetimi tahminleri ve Gedik Yatirim’in bulgular ve tahminleridir.

Onemli Bilgiler

Yikselen Celik ile Ramateks Metal’in 2014 yilinda birlesme slirecinde Ramateks Metal’in Tuzla’daki
fabrika ve arsasi Sirket aktifine dahil olmustur. Sirket s6z konusu gayrimenkulde yer alan
ekipman ve stoku sattigindan gayrimenkul atil duruma gelmistir. Yatinm amach olarak finansal
tablolarda yer alan gayrimenkulin dederi 23 Temmuz 2019 tarihinde vyapilan dederleme
sonucunda 27.465.000 TL olarak hesaplanmistir.

Gedik Yatinm tarafindan yazilan Rapor‘da s6z konusu bu yatirim amagl gayrimenkulin deder artis
kazancinin gelir tablosunda faaliyet karinda dikkate alinmayan bir kalem olmasi nedeniyle
Indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Analizi'nde herhangi bir etkiye sahip olmadigi ifade
edilmistir. Bu nedenle gayrimenkulin pazar dederinin, hem Carpan Analizi'nde hem de
Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi'nde firma dederinden &zsermaye dederine gegis
hesaplamasinda %30 oraninda iskonto ile nakit benzeri olarak dederlendirildigi ve ek bir satir
ilave edilerek hesaplamalara dahil edildigi belirtilmistir.

VI.1. PIYASA CARPANLARI ANALizZi

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Rapor'da Borsa Istanbul’da BIST Metal Ana Endeksi'nde islem
goren benzer sirketlerin ve yurt disi benzer sirketlerin Firma Dederi/Faiz, Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpanlari kullaniimistir.

Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Degerleri
FAVOK

Son 12 Ay | FD/FAVOK (x)
(milyon TL)

Firma Degeri
(milyon TL)

BRSAN Borusan Mannesmann 3.065 578 5,30
BURCE Burgelik 67 7 9,19
CELHA Celik Halat 135 33 4,07
DMSAS Demisas D6kim 192 61 3,15
DOKTA Doktas Dokimcllik 2.765 214 12,94
ERBOS Erbosan 291 80 3,64
SARKY Sarkuysan 1.555 221 7,03
TUCLK Tudcelik 145 22 6,71
Benzer Sirket Ortalamasi 1.027 152 6,75

Kaynak: Finnet (08.08.2019)

Yurt ici Piyasa Carpanlari Analizi'nde, BIST Metal Ana Endeksi’nde (XMANA) yer alan ve Yiikselen
Celik ile benzer oldugu dlstnllen 8 adet sirketin carpanlar kullaniimistir. Gedik Yatirm
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda XMANA Endeksi’'ndeki sirketlerin segciminde katma
dederli Grin Gretme kapasitesi ve Urlnlerin satis pazarlarinda gesitliliklerinin dikkate alindigi ve
s6z konusu kriterlere uymayan emtia tarzi lretim yapan, anlaml veri elde edilemeyen ve belirli
bir sektdre ylksek bagimliligi olan sirketlerin analiz disi birakildigi ifade edilmistir.
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Rapor‘da, benzer sirketlerin carpan hesaplamasinda; baz alinan sirketlerin son 12 aylik toplam
firma degerlerinin, toplam FAVOK’e bélinmesiyle bulunan degerin kullanildigi ifade edilmistir.

Rapor‘da, Yurt Disi Piyasa Carpanlan Analizi'nde Yikselen Celik'in celik sanayinde faaliyet
gostermesi nedeniyle gelik Ureticisi olan benzer sirketlerin carpan dederleri lizerinden ortalamanin
hesaplandidi belirtilmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda Schmolz+Bickenbach AG ve Bharat Forge Ltd
sirketleri Grin anlaminda Yikselen Celik ile iliski kurulabilecek en yakin iki sirket olarak ifade
edilmistir.

Yurt Disi Carpan Degerleri

. FAVOK (milyon TL)
Firma Degeri

(milyon TL)

FD/FAVOK (x)

Sirketler Ulke

Son 12 Ay Son 12 Ay

Allegheny Technologies, Inc. VOE AV Avusturya 8.145 1.438 1.490 5,66 5,47
Daye Special Steel Co. ATI US ABD 3.617 508 474 7,11 7,64
Baoshan Iron & Steel Co. Ltd 000708 CH Cin 5.480 802 877 6,83 6,25
Baoshan Iron & Steel Co Ltd 600019 CH Cin 208.839 - 46.034 - 4,54
Sandvik AB SAND SS Isveg 190.600 22.969 23.780 8,30 8,02
Schmolz + Bickenbach AG STLN SW Isvicre 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 RMKF IN Hindistan 22.392 3.827 = 5,85 =
MM Forgings MMFG IN Hindistan 13.444 1.798 = 7,48 =
Welspun Corp Ltd WLCO IN 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 4,54 4,36
Tubacex SA TUB SM Ispanya 670 68 63 9,83 10,59
Ortalama 893.101 99.270 6,74 6,62

Kaynak: Bloomberg Terminali (08.08.2019)

Carpan Analizi (TL) S::TZDII\S\; Yu';g;i'

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 Dederi 237.142.206 240.792.342 237.690.297
Net Borg Pozisyonu 43.959.820 43.959.820 43.959.820
Ozsermaye Dederi 193.182.386 196.832.522 193.730.477
Gayrimenkul Dederi (%30 Iskonto ile) 19.225.500 19.225.500 19.225.500
Gayrimenkul Dahil Deger 212.407.886 216.058.022 212.955.977
Yurtdisi Ortalama Dedger 214.232.954 50%

Yurtigi Deger 212.955.977 50%

Ozsermaye Degeri 213.594.466 100%

Pay Basina Ozsermaye Degeri 7,00

Rapor’da Piyasa Carpanlari Analizi'ne gore Sirket’in ortalama piyasa degeri 213,6 milyon TL olarak

hesaplanmistir.
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VI.2. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIzZI

Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor'da Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'nde 2019-2028
yillarini kapsayan (projeksiyon doénemi) 10 vyilik bilangco ve gelir tablosu projeksiyonlar
kullaniimistir.

VI.2.1. Gelir Tablosu Projeksiyonu

Satislarin Projeksiyonu

Rapor'da 11 ana Urin ve 26 ayri stok olmak Uzere toplam 37 Grin igin Yikselen Celik yénetiminin
ongorileri dogrultusunda belirlenmis projeksiyon dénemine iliskin tahminler kullaniimis olup, her
bir Grinun yillik fiyati Gedik Yatinm’in enflasyon hedefleri dogrultusunda artirildigi ifade edilmistir.
S6z konusu Rapor‘da projeksiyon dénemine iliskin satis rakamlarina, her bir Grin igin tahmin
edilen fiyat ile satistaki miktarsal biylmelerin carpilmasi sonucunda ulasildigi belirtilmistir.

Satilan Malin Maliyeti Projeksiyonu

Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda satilan malin maliyeti tahminlerinde
Grtnlerin 11 ana Uridn ve 26 stokun olusturdugu diger kalemi olmak lzere 12'ye bélindiga ifade
edilmis, hesaplamalarin enflasyona endeksli olarak ve TL para birimi cinsinden vyapildidi
vurgulanmigtir. S6z konusu Rapor‘a gdére satilan malin maliyeti projeksiyonunun drin gruplar
bazinda hesaplanmasinin Yikselen Celik'in maliyetlerini yeterince yansittigi ifade edilmistir.

Rapor‘da, 2018 yilindaki her bir Grin igin hesaplanan brit kar marjinin, yasanan doviz
dalgalanmalarindan kaynaklanan olumlu etkiden arindirilarak normalize edildigi ve %13 oraninda
azaltildigi ifade edilmistir. Yine Rapor‘da 12 ana Urin icin 2020-2023 projeksiyon donemine iliskin
brit kar marjinin %0,3 oraninda artirildidi, sonraki yillarda sabit tutuldugu ifade edilmistir.

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Gedik Yatirnrm Fiyat Tespit Raporu’nda projeksiyon dénemi igin, gecmis yil faaliyet giderlerinin
satislara oranina bakildigi ve Yikselen Celik yonetimi ile birlikte bu oranin %5,6 seviyesinde
istikrar kazanacadinin tahmin edildigi, dolayisiyla faaliyet giderlerinin satislarin blytumesi ile
orantili olarak artirldigi ifade edilmistir.

2019-2028 yillarina iliskin tahmin edilen faaliyet giderleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Gelir Tablosu Projeksiyonu

2019T 2020 T 2021 T 2022 T 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T

(bin TL)

Net Satislar 161.856 216.427 282.733 360.445 449.329 543.457 623.016 692.866 759.990 805.944
Satislardaki Biiyiime (%) 30,8% 33,7% 30,6% 27,5% 24,7% 20,9% 14,6% 11,2% 9,7% 6,0%
Satislarin Maliyeti (-) (117.189) (156.948) (205.453) (262.450) (327.658) (397.555) (456.649) (508.360) (558.036) (592.129)
Satiglara Orani (%) 72,4% 72,5% 72,7% 72,8% 72,9% 73,2% 73,3% 73,4% 73,4% 73,5%
Briit Kar 44,667 59.479 77.279 97.996 121.671 145.902 166.367 184.506 201.954 213.815
Briit Kar Marji (%) 27,6% 27,5% 27,3% 27,2% 27,1% 26,8% 26,7% 26,6% 26,6% 26,5%
Faaliyet Giderleri (-) (9.309) (12.524) (16.400) (20.919) (26.069) (31.514) (36.138) (40.214) (44.137) (46.865)
Satislara Orani (%) 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Amortisman Gideri 1.034 2,481 2,527 2,581 2.644 2,714 2,794 2.885 2.986 3.098
Satislara Orani (%) 0,64% 1,15% 0,89% 0,72% 0,59% 0,50% 0,45% 0,42% 0,39% 0,38%
FAVOK 36.392 49.436 63.407 79.658 98.245 117.102 133.023 147.177 160.803 170.048
FAVOK MARJI 22,5% 22,8% 22,4% 22,1% 21,9% 21,5% 21,4% 21,2% 21,2% 21,1%
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VI.2.2. Net Isletme Sermayesi

Gedik Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda net isletme sermayesinin
projeksiyonlari yapilirken son iki yila iliskin ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma stiresi ve
ortalama borg 6deme sirelerinin dikkate alindigi vurgulanmistir. Bu kapsamda son 2 vyilda
ortalama tahsilat sliresinin 186 glin, ortalama bor¢ 6édeme siresinin 113 giin ve stokta kalma
sliresinin 213 gin olarak tahmin edildigi ifade edilmistir.

2019-2028 yillarina iliskin tahmin edilen net isletme sermayesine iliskin tablo asagida yer
almaktadir.

Net Isletme Sermayesi Tablosu

(bin TL) 2020T 2022 T 2023 T 2024 T 2025 T 2027 T

Ticari Alacaklar 74.326 99.385 129.833 165.520 206.336 249.560 286.094 318.170 348.994 370.096
Stoklar 68.466 91.695 120.033 153.332 191.430 232.266 266.791 297.002 326.024 345.943
Ticari Borglar 36.256 48.557 63.564 81.197 101.372 122.996 141.279 157.277 172.646 183.194
Net Isletme Sermayesi 106.535 142.523 186.303 237.655 296.394 358.829 411.606 457.894 502.372 532.845
Degisim 21.577 35.987 43.780 51.352 58.739 62.436 52.777 46.288 44.478 30.473
Ortalama Tahsilat Siiresi (Giin) 168 168 168 168 168 168 168 168 168 168
Ortalama Stokta Kalma Siiresi (Giin) 213 213 213 213 213 213 213 213 213 213
Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 113 113 113 113 113 113 113 113 113 113
Nakit Doniisiim Siiresi (Giin) 268 268 268 268 268 268 268 268 268 268

VI.2.3. Yatirhm Harcamalari ve Amortisman

Fiyat Tespit Raporu’nda Yukselen Celik’in mevcut makina parkinin gincel teknolojinin gerisinde
oldudu, halk arzdan elde edilecek gelirin bir kismi ile makina parkinin yenilenmesi/modifikasyonu
ile birlikte Grin isleme hizinin artirlmasi ve kapasite kullaniminin dismesinin hedeflendigi ifade
edilmistir. Ylkselen Celikin bu kapsamda halka arzdan sonra 5 milyon TL’si 2019 yilinda, 15
milyon TL'si 2020 yilinda olmak lzere toplamda 20 milyon TL tutarinda yatinm &ngdrisinde
bulundugu vurgulanmistir. Projeksiyonda bakim onarim yatirimlari ise 1 milyon TL seviyesinde
tahmin edilerek, her yil enflasyon oraninda artinlmistir. Rapor'da projeksiyon dénemi boyunca
Tuzla Organize Sanayi‘de yer alan gayrimenkul haricindeki maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin yillik amortismaninin %10 oraninda hesaplamalara dahil edildigi ifade edilmistir.

VI.2.4. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Gedik Yatirnm tarafindan yapilan Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti analizinde kullanilan énemli
varsayimlar hakkinda 6zet bilgi asadida yer almaktadir:

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 18,61%

Sermaye Maliyeti 21,50%
Ozkaynak Orani 51,10%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 15,60%
Borg Orani 48,90%
Risksiz Getiri Orani 16,00%
Hisse Senedi Pazarn Risk Primi 5,50%
Borglanma Orani 20,00%
Terminal Buyidme 6,00%
Beta 1,00
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VI.2.5. Enflasyon

Fiyat Tespit Raporu’nda Gedik Yatinm Ekonomik Arastirmalar birimi tarafindan enflasyon orani
tahmin edilirken Grin birim satis fiyati ve maliyetinde 2018 yilsonu ve 2019 yilinin ilk yariyih
gerceklesmeleri ile Yikselen Celik yonetiminin 2019 vyili icin faaliyet gosterdikleri sektdrdeki
beklentileri dikkate alinmistir. Rapor'da enflasyon tahminlerinin muhafazakar bir bakis acisiyla
yapildigr ve 2019 yih igin bir miktar asadi gekilerek Yikselen Celik triin satislarinda %210’luk bir
fiyat artisi olacaginin varsayildigi ifade edilmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2019-2028
yillarina iliskin enflasyon beklentileri asagidaki gibidir.

Enflasyon Tahminleri

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

10,0% 12,4% 10,4% 9,4% 8,4% 8,1% 7,9% 7,7% 7,0% 4,0%
Kaynak: Gedik Yatirbm

VI.2.6. Tahmini Indirgenmis Nakit Akimlari

Sirket’in 2019-2028 yillarina iliskin tahmini nakit akimlari tablosu asadida yer almaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlari

Tablosa (bin TL) 2019 T 2020T 2021 T  2022T 2025 T
Net Satislar 161.856  216.427 282.733 360.445 449.329  543.457  623.016 692.866  759.990 805.944
Satislardaki Byiime (%) 30,8% 33,7% 30,6% 27,5% 24,7% 20,9% 14,6% 11,2% 9,7% 6,0%

Satislarin Maliyeti (-) (117.189) (156.948) (205.453) (262.450) (327.658) (397.555) (456.649) (508.360) (558.036) (592.129)
Satislara Orani (%) 72,4% 72,5% 72,7% 72,8% 72,9% 73,2% 73,3% 73,4% 73,4% 73,5%

Briit Kar 44.667 59.479  77.279  97.996 121.671  145.902  166.367  184.506  201.954 213.815
Briit Kar Marji (%) 27,6% 27,5% 27,3% 27,2% 27,1% 26,8% 26,7% 26,6% 26,6% 26,5%

Faaliyet Giderleri (-) (9.309) (12.524) (16.400) (20.919) (26.069) (31.514) (36.138) (40.214) (44.137) (46.865)
Satislara Orani (%) 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%

Faaliyet Kari 35.358 46.955  60.879  77.076  95.602  114.387  130.229  144.292  157.817 166.950
Satislara Orani (%) 21,8% 21,7% 21,5% 21,4% 21,3% 21,0% 20,9% 20,8% 20,8% 20,7%

Vergi Orani 22% 22% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari (FVOK) 27.579 36.625 48.703 61.661  76.481 91.510  104.183  115.434  126.254 133.560
+ Amortisman 1.034 2.481 2.527 2.581 2.644 2.714 2.794 2.885 2.986 3.098

- Yatinm Harcamalan 5.000 15.000 1.000 1.075 1.156 1.242 1.335 1.436 1.543 1.659

- isletme Sermayesi Degisimi 21.577 35.987 43.780 51.352 58.739 62.436 52.777 46.288 44.478 30.473

+ Nakit Akislar 1.018  -11.882 6.451  11.815  19.230 30.546 52.865 70.594 83.218 104.526
Ug Deger 0 0 o 0 0 [} 0 0 0 878.307
AOSM 9,38%  18,61% 18,61% 18,61% 18,61% 18,61% 18,61% 18,61% 18,61% 18,61%
|Bugi.inki.'| Deger 931 (9.158) 4.192 6.473 8.881 11.893 17.353 19.536 19.416 193.318

Firma Dederi 272.835
- Finansal Borg 44.125
+ Nakit 165
+ Gayrimenkul Dederi (%30 Iskontolu) 19.226

Ozsermaye Dederi 248.101

Pay Basina Ozsermaye Degeri 8,13 TL

Rapor'da INA yénteminin yapisi geredi kullanilan projeksiyonlarin, gelecege déniik herhangi bir
taahhit anlamina gelmedidi ve projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkh 6zkaynak ve pay
dederlerine ulasilabilecedi vurgulanmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda terminal biyime oraninin 2028
sonrasinda enflasyondaki distis beklentisi ile %6 olarak dikkate alindigi ifade edilmistir.

Yapilan INA analizine gére Sirket’in sermaye dederi 248,1 milyon TL olarak hesaplanmistir.
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VI.3. SONUC

Gedik Yatinm tarafindan Yikselen Celik icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda Indirgenmis
Nakit Akimlari ve Carpan Analizi esit agirliklandirilmis olup, 230.847.774 TL sermaye degerine
ulasilmistir. %?28,65 halka arz iskontosu sonrasinda sermaye dederi 164.700.000 TL olarak
hesaplanmistir. Buradan, pay basina halka arz dederi 5,40 TL olarak bulunmustur. Buna gore
%42 oraninda sermaye artinmi yoluyla gergeklestiriimesi planlanan halka arzin buyUkligl
69.174.000 TL hesaplanmaktadir. Sirket'in halka arz sonrasi sermaye dederi ise 233.874.000 TL
olarak dngorilmdastar.

Degerleme Sonucu

Pay Basina Deger

Degerleme Yontemi ‘ Agirhk | Ozsermaye Degeri (TL) (TL)
Indirgemis Nakit Akimlari 50% 248.101.082 8,13
Carpanlar 50% 213.594.465 7,00
Sonug 230.847.774 7,57
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
Sermaye Artinim Orani 42,00%
Halka Arz Biiyiikligi 69.174.000
Halka Arz Sonrasi Sermaye Degeri 233.874.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 43.310.000
Halka Acikhik Oram 29,58%

* Bu degerde asadi yuvaroma yapilmistir.
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VII. GORUS

Gedik Yatinrm tarafindan Yilkselen Celik icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul
gormis degerleme yéntemleri olan Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemleri kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir.

Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili
ve net bigcimde aciklandigini disinmekteyiz. Her iki analizde de gayrimenkul dederinin %30
iskontolu olarak Sirket dederine dahil edilmesini makul olarak dederlendiriyoruz.

Dederleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede ydnelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir. Ancak satis hasilatina ve satislarin maliyetine yonelik yapilan projeksiyonlarin trtn
grubu bazinda incelenerek gerceklestiriimesinin analizin hassasiyetine olumlu katki yaptigini
didsundyoruz.

Carpan Analizi'nde sadece FD/FAVOK olmak (izere tek carpana dayali bir analizi yeterli
bulmamakla birlikte, ayni carpanin farkl hesaplanan lg¢ versiyonunun analize dahil edilmesinin bu
acidan kaynaklanan eksikligi kismen elimine edebilecegini dliistinlyoruz.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu dislniyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanlgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya
cikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi,

gords, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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