Yiikselen Celik
Ziyaret Notu

Kendi gelistirdigi sartnameler lizerinden kendi marka uriinlerinin satigsini yapan,
buna ek olarak, vasifli ¢elik distribiitorii ve servis merkezi olarak da faaliyet
gosteren Yiikselen Celik’e (YKSLN) bir sirket ziyareti gerceklestirdik. Sirket
yonetimi ile yaptigimiz gériismede i) is modelini ii) 4C19 ve 2020 beklentilerini ve
iii) temettii politikasini ele aldik.

Yiiksek biiylime potansiyeli olan katma degerli is modeli

%14 pazar payi ile pazar lideri konumunda olan Yukselen Celik, soguk is takim geligi,
sicak is takim celigi, plastik kalip celigi, diger takim celikleri, alasimh gelik, islah celigi,
sementasyon celigi, karbon celigi ve benzeri diger vasifl gelik gruplarinda faaliyet
gostermektedir. Sirketin toplam satislarinin %70’lik kismi kendi gelistirdigi marka
Grlnlerinin satislarindan olusmaktadir. Kalan kisim ise vasifli gelik distribGtorligu ve
servis merkezi olarak faaliyet gosterdigi operasyonlarindan kaynaklanmaktadir.
Renault, Tofas, Otokar, Karsan and Tirsan sirketin dikkat ¢eken misterilerinden
bazilandir. Yukselen Celik yonetimi, orta ve uzun vadede katma degerli, dayanikh ve
ylksek mar marjina sahip olan takim ve alasimh celiklerin toplam satislarin igindeki
payini artirmayi hedeflemektedir. Sirket yonetimi, hem 2020 ve hem 2021 yillari igin
takim geligi kapasitesini %350 artirmayi hedeflemektedir.

Ticari alacak riski bulunmuyor
Sirket ydnetimi, nakit akisini koruma yoniinden oldukga istekli bir konumda. Bu

nedenle ticari alacak riski tasimak istemiyor ve tiim alacaklarini Euler Hermes Sigorta
ve 9 banka ile yaptigi Dogrudan Borglandirma Sistemi (DBS) sayesinde garanti altina
almistir. Hatirlatmak gerekirse Yiikselen Celik, son 2 yilda tahsilat sorunu yasamamustir.
4C19 ve 2020 projeksiyonlari bilyiimenin devam edecegini gésteriyor

Yikselen Celik’in 4C19°da 50mnTL satis geliri (yillk bazda %102, ¢eyreklik bazda %25
artis), 10.5mnTL FAVOK (yillik bazda %13, ceyreklik bazda %53 artis) ve 11mnTL net kar
(yrllik bazda %2, ceyreklik bazda %292 artis) agiklamasini bekliyoruz. Oniimiizdeki sene,
yuksek kar marjina sahip olan takim ve alagimli geliklerin satis hacminde yasanabilecek
ciddi bir artis neticesinde sirketin 230mnTL satis geliri (yilhk bazda %39 artig), 51mnTL
FAVOK (yillik bazda %51 artis) ve 45mnTL (yillik bazda %87 artis) net kar kaydetmesini
bekiyoruz.

Son geyrek finansallari ile net nakit pozisyonunda olmasi bekleniyor

9M19 finansallarina gore, Yukselen Celik’in 70mnTL net borg pozisyonu bulunuyor. Bu
rakam 2.2x net borg/FAVOK rasyosuna isaret ediyor. Ancak 4C19 ile birlikte i) 65mnTL
tutarindaki net halka arz geliri ve ii) Tuzla’da atil konumda bulunan fabrika binasi ve
arsa satisindan elde edilen 33.4mnTL tutarindaki gelir sayesinde (ekspertiz degerinin
%22 Uzerinde bir satig) sirketin net nakit pozisyonuna gegmesini bekliyoruz. Sirket
yonetimi, 2020 yilinda net nakit pozisyonunu basabas noktasinda kapatmayi
hedefliyor.

Nakit ya da pay biciminde temettii dagitabilir

Yiikselen Celik gectigimiz glinlerde temetti politikasini agikladi ve sirket yonetimi 2020
finansallarindan itibaren, dagitilabilir karin minimum %30’luk tutarini nakit temetti
seklinde dagitmayi hedefledigini bildirdi. 2020 yilinda ise sirket, isletme sermayesini
korumak igin nakit temettli dagitmak yerine, pay biciminde (bedelsiz) temetti
dagitmayi tercih edebilir.
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Tablo 1: Sirket Finansallan

Gelir Tablosu TLmn 2016 2017 2018 2018/9A  2019/9A
Satiglar 53 98 124 99 115
Satiglarin Maliyeti 43 77 84 71 87
Brut Kar 9 21 39 28 28
Faaliyet Giderleri 5 5 7 5 6
Faaliyet Kari 4 16 32 23 22
FAVOK 5 16 33 24 23
Diger kar/zarar -2 2 8 7 3
Finansal Gelirler, Net -6 -7 -17 -13 -10
Vergi 1 -3 -6 -4 -4
Net Kar -4 9 24 13 13
Hisse Basi Net Kar -0.1 0.3 0.8 0.4 0.4

Hisse Basl Temettu - - -

Biiyiime 2016 2017 2018 2018/9A  2019/9A
Satislar - 86% 26% - 16%
FAVOK - 259% 100% - -3%
Net Kar - -360% 155% - -1%
Bilango TLmn 2016 2017 2018 2018/9A  2019/9A
Hazir Degerler & Menkul Kiymetler 0 0 1 - 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 31 58 40 - 57
Stoklar 25 35 60 - 71
Uzun Vadeli Varliklar 23 23 28 - 33
Toplam Varliklar 81 126 130 - 166
Kisa Vadeli Finansal Yaktumlulukler 29 49 28 - 57
Kisa Vadeli Ticari Borglar 10 34 15 - 14
Uzun Vadeli Finansal Yukimltlukler 6 4 16 - 13
Diger Yukimltlukler 53 90 69 - 92
Odenmis Sermaye 31 31 31 31 31
Ozkaynaklar 28 37 61 - 74
'[oplam Yikamlalakler ve 81 126 130 i 166
Ozkaynaklar

Net Borg/(Net Nakit) 35 53 43 - 70
Rasyolar 2016 2017 2018 2018/9A  2019/9A
Ozsermaye Karliligi -26.5% 29.5% 49.7% - 36.0%
FAVOK Mariji 8.7% 16.8% 26.7% 24.0% 20.0%
Net Kar Marji -6.9% 9.7% 19.5% 13.5% 11.5%
Net Borg/Ozkaynak 1.3x 1.4x 0.7x - 1.0x
Net Borg/Diizl. FAVOK - - 1.3x - 2.2x
KV Borglar/Toplam Borglar 83% 93% 64% - 81%
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 34% 29% 47% - 45%
Cari Oran 1.2x 1.2x 2.1x - 1.8x

Temettl Dagitim Orani - - -
Kaynak: OyakYatirim
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri kullanilirken, Temettii
Verimi, Gordon Biliyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullanilmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler
A.S./nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagh kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli
agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’tin “Beklenen Piyasa Getirisi”,
arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri lizerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST'nin toplam
piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirirm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi,
12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 lizerinde olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE GETIRi tavsiyesi verilir. Hedef
getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL
tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli goruldigu
anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara
bagli olarak, 6ngordigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup
herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin géris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnm bankacilig
ve/veya diger is iliskileri igcinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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