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1. Halka Arza ilisin Bilgiler

Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal
Makine insaat Elektrik San. ve Tic. A.S.

ihraggi Borsa Kodu TCKRC

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 125.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 170.000.000 TL

Ek Pay Satisi -
45.000.000 TL Sermaye Artirimi

Toplam Halka Arz Edilecek Pay

TOPLAM 45.000.000 TL

Halka Arz Satis Fiyat 24,00 TL
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Talep Toplama Tarihleri 14-15 Agustos 2024
Halka Arz Biiyuklugii 1.080.000.000 TL

Yurt ici Bireysel: %60,0
Tahsisat Gruplari Yurt i¢i Kurumsal: %40,0

Kaynak: Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. ve Tic. A.S.. izahname ve Fiyat
Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Sermaye
P hibi
ay Sahibi Tutar (TL) Orani (%)
Feyzi Kirag A 8.750.000 0
B 35.000.000 e
Fehmi Emre Kirag A 3.750.000 %15
B 15.000.000 )
Can Kirag A 3.750.000 o
B 15.000.000 %15
Havva Kirag A 1.250.000 %5
B 5.000.000 °
Serkan Malkog A 7.500.000 0
B 30.000.000 %30
Toplam A+B 125.000.000 %100

Kaynak: Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. ve Tic. A.S.. izahname ve Fiyat
Tespit Raporu

2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

Kirag Galvaniz, 2006 yilinda Kirag Group biinyesinde, sicak daldirma galvanizleme hizmeti
vermek amaciyla Tirk sanayinin gelisen merkezi Bursa’da kurulmustur. Kuruldugu yildan bu
yana Bursa bolgesindeki tek sicak daldirma galvanizleme tesisi olma 6zelligini tasiyan sirket,
2010 yilinda faaliyet alanini genisleterek celik otokorkuluk sistemleri imalati ve montajina
baglamis, Ulkenin sayili otokorkuluk tedarikgisi firmalarindan biri olmustur. ARGE’ye verdigi
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Onem, piyasanin ihtiya¢ duydugu drilnleri analiz kabiliyeti ile dinamik, gen¢ ve alaninda
uzman ekibi ile sektérde kisa slirede saygin bir konuma sahip olmustur.

Kirag Galvaniz, Tirkiye’de otokorkuluk sistemlerine ait CE belgesi kullanimi zorunlulugu
getirilmesine istinaden ilk adimi atmis ve ilk garpisma testini yaptirarak sektérdeki diger
firmalara da 6rnek teskil etmistir. Uriin gaminda bulunan tiim celik otokorkuluk sistemleri EN
1317-1 ve EN 1317-2 Avrupa Standartlarina uygun carpisma testlerine tabi tutulmus ve CE
belgeleri alinmistir. Firmanin tim Urdnleri ve sicak daldirma galvanizleme hizmeti “TCK”
markasi ile glivence altina alinmistir. Ayrica Gyesi oldugu Avrupa Yol Federasyonu (ERF) ve
Uluslararasi Yol Federasyonu’nun (IRF) yol glivenligi alanindaki faaliyetlerini takip etmekte ve
desteklemektedir.

Kirag Galvaniz, 4.166 m?lik galvanizleme Gretim tesisi, 5.548 m?lik metal imalat tesisi olmak
Uzere toplam 9.714 m?¥lik iki Uretim tesisinde ve 5.408 m?lik depo alaninda faaliyetlerine
devam eden Kira¢ Galvaniz, 78.678 ton metal imalat kapasitesi ile ana faaliyetleri olan cgelik
otorkorkuluk imalati ve sicak daldirma galvanizlemenin yani sira motosiklet koruyucu bariyer,
ses ve gurultl bariyerleri, solar enerji sistemleri konstriksiyonu imalat/montaji, carpisma
yastigl, trafik isaret ve levhalari, yaya korkulugu satisi/montaji alaninda da hizmet
vermektedir.

Sirket'in Gurcistan’da kurulmus olan “Kirag Georgia Branch” unvanina ve Romanya’da
kurulmus olan “Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik Sanayi ve
Ticaret A.S. Blikres Subesi” unvanina sahip 2 subesi bulunmaktadir.

3. Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. Ve Tic. A.S.
Karsilastirmali Gelir Tablosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis

Gelir Tablosu (TL) 01.01.2021  01.01.2022  01.01.2023  01.01.2023  01.01.2024

31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023  31.03.2023  31.03.2024
Hasilat 481.489.454| 862.005.772| 1.159.010.177| 359.700.883 | 634.668.941
Satislarin Maliyeti -383.939.155| -647.384.112 | -698.821.274| -285.300.519 | -495.424.575
Briit Kar 97.550.299| 214.621.660| 460.188.903|  74.400.364 | 139.244.366
Genel Yénetim Giderleri 45595.780| -39.962.400| -59.899.270| -13.200.983| -15.076.656
Pazarlama Giderleri -7.822.834| -38.471.900| -51.859.256| -11.978.810| -5.088.074
Arastirma ve Gelistirme Giderleri - - - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 51.638.566|  17.513.355|  87.687.823|  26.463.286| 26.478.315
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -8.737.258 -82.829.161 -74.115.967 -25.787.663 | -48.692.725
Faaliyet Kari 87.032.993|  70.871.554| 362.002.233|  49.896.194| 96.865.226
mztr)'m Faalivetlerinden Gelirler 145.557.399 | 23.777.313|  115.242.744 | -13.800.819
i;’:;i?;:r?e'"/ Gider Oncesi 232.590.392|  94.648.867| 477.244.977|  49.896.194| 83.064.407
Finansman Giderleri -89.865.067|  10.014.773| -115.813.091 -1319.483| 67.118.759
Vergi Oncesi Kar 142.725.325| 104.663.640| 361.431.886| 48.576.711| 150.183.166
Dénem Vergi Gideri 6.112.600| -48.039.745| -19.974.945 3.812.093| -1.154.938
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 23.620.759|  11.883.491| -173.269.792| -11.884.186| -17.953.867
Dénem Kari 112.991.966|  68.507.386| 168.187.149|  32.880.432| 131.074.361

Kaynak: Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. ve Tic. A.S..

Tespit Raporu

izahname ve Fiyat
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4. Degerleme

info Yatirm, Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. Ve Tic.
A.S.nin halka arz fiyatinin tespitinde gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi yontemlerini birlikte
kullanmistir. Nihai degerin tespiti asamasinda piyasa yaklasimi cercevesinde yurt ici ve
yurtdisi benzer sirket carpanlarina gére hesaplanan deger ile indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) analizine gore tespit edilen deger %50-%50 seklinde agirliklandiriimistir.

4.1. Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren yurtdisi benzer sirketler tespit edilmis ve deger
tespitinde uluslararasi sirketlerin carpanlarina yer verilmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda
kullanilan piyasa degeri 26 Haziran 2024 tarihlidir. Ug¢ degerlemeleri elemine emek ve
muhafazalar tarafta kalmak adina yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K c¢arpanlarinda 30x’in
Ustl ve 5x’in alt, EV/Satis ve PD/DD c¢arpanlarinda 5x’in istli 6rnekleme dahil edilmemistir.
Degerlemede EV/EBITDA ve F/K carpanlart kullanilmistir. EV/EBITDA carpanina %80, F/K
garpanina %20 agirlik verilmistir.

BIST'te islem gbren ve sirket ile birebir ayni alanda faaliyet gosteren herhangi bir sirket
bulunmamaktadir. Bununla birlikte halka arz sonrasinda sirket BIST Sinai Endeksi ile BIST
Metal Ana Endeksi carpanlari baz alinmistir. Degerlemede EV/EBITDA ve F/K carpanlari
kullaniimistir. EV/EBITDA garpanina %80, F/K ¢arpanina %20 agirlik verilmistir. F/K ¢carpanina
disliik agirhk verilmesinin nedeni enflasyon muhasebesi nedeniyle aciklanan net kar
rakamlarinin enflasyona gore goreceli kar rakamina isaret ediyor olmasidir.

Degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen temel carpanlardan olan Firma Degeri/Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (EV/EBITDA) ve Fiyat/Kazanc¢ (F/K) carpanlari ug degerler
elimine edilerek sirasi ile %80,00 - %20,00 olarak agirliklandirilarak dikkate alinmistir. Buna
gore hesaplanan piyasa degeri yurt icinde BIST Sinai endeksi icin 4.588 mn TL ve BIST Metal
Ana endeksine gore 5.614 mn TL olurken yurtdisi benzer sirketler ¢arpanlarina gére ise 4.199
mn TL'dir

4.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon
Metal Makine insaat Elektrik San. Ve Tic. A.S. INA analizinde uygulanan varsayimlar asagidaki
gibidir:

v INA yénteminde gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ve
info Yatirim’in tahminleri dogrultusunda ge¢cmis mali veriler 1siginda analiz edilerek
2024-2031 yillariigin projekte edilmistir.

v Projeksiyonda ortalama %24,7 AOSM kullanilmistir. Risksiz faiz orani icin 10 yilhk
devlet tahvili baz alinmistir. 10 yilhk devlet tahvilinin tim zamanlar verisi
incelendiginde %27 seviyesinin zirve oldugu goriliirken artan faiz ortami da dikkate
alinarak 2024 yilinda %27 olacag ve sonraki yillarda enflasyon ve faizlerdeki disis
beklentisine paralel kademeli bir sekilde diserek %14,5'te tekrar dengelenecegi
varsayilmistir.
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v" Net Borg¢/EBITDA 0,5 olarak kabul edilmistir. Sirketin toplam gelirlerinde ihracatin
orani artbik¢a doviz bazh kredilerin toplam kredilerden aldigi oranin artmasi makul
gorilmektedir.

v' isletme sermayesi icin tiim kalemlerin yilsonu verileri yerine ilgili yil icindeki ortalama
degeri kullanilmistir. Projeksiyonda 2023 sonrasindaki yillar igin ise tim kalemlerde
2022, 2023 ve 2024/3 ortalamasinin gecerli olacagi modellenmistir.

v’ 2024-2025 vyillarinda yurtdisi celik oto korkuluk ve yurtigi-yurtdisi  solar
konstriiksiyonda Boziylk ve Galvaniz tesisi yatinmi ve alinmasi muhtemel ihalelere
ek olarak belediye secimleri ve ortalama kurdaki ylkselis ile kayda deger bir blylime
beklenmektedir.

v Yurticinde celik otokorkuluk daha cok karayollari ve 6zel miteahhit firmalarina ihale
usuli satilmaktadir. 2022’de yurticinde otokorkuluk satislarinda miktarsal daralmanin
temel sebebi ayni yillarda ihracata yonelmek olarak ifade edilmistir. 2024’te artan
kapasite ve yurtici ihale beklentisine gore yiksek bliyiime beklenirken sonraki yillarda
blyime ivmesinin azalacagi, ilgili segmentte 2027-2028'de tekrar yurtici sec¢im
takvimi ile is hacminin pozitif etkilenecegi varsayilmaktadir.

v Hammadde maliyetlerinin dolar bazli olmasina karsihk yurticinde karayollarina TL
bazli s6zlesmenin yapilmasi nedeniyle kur riskini elimine etmek, karayollarinin
bltcesini kisma ya da ihale sirketi olmaktan ¢cikmak, alacak vadelerini asagi cekmek ve
tesvikli ihracat kredilerini kullanabilmek icin stratejik bir kararla sirket 2022’den
itibaren ihracata odaklanmaya baslamistir. Yurtdisina motor bariyer sistemlerinde
zirve yil olan 2020 yilindaki hacim projeksiyon icin temel hedef olarak gorilmus ve
ilgili rakama tekrar yakinlasacagi varsayilmistir.

v’ Sirketin diger gelirleri daha ¢ok hurda satislarindan olusmakta olup diger gelirler iade
orani igin 2023 verisi projeksiyon boyunca korunmustur. Diger gelir ve iade sonrasi
2023 yilinda net satiglar %34,4 oraninda artarak 1.158,5 mn TL olmustur. 2024 yilinda
net satislarin %62,2 oraninda artarak 1.879,3 mn TL olacag varsayilirken yuksek
blyimenin 2025 vyili ve sonrasinda gelir blylmesinde ivme vyaratacagi
beklenmektedir.

v’ Sirketin yurtici imalat yapmasi, yiiksek ihracat orani ve halka arz ile arz tesviki olmak
lzere saglanacak vergi tesvikleri ile projeksiyonda kurumlar vergisi oraninin 5 yil
boyunca %19,6-19,9 bandinda olacagi ve halka arz tesvikinin 5 yil sonra bitmesi ile
normalize vergi oraninin %21,8 olacagi beklenmektedir.

v' Projeksiyonda doneminde sac fiyatlarinda beklenen distise ek olarak biyime
kaynaklik saglanacak 6lcek ekonomisi ile EBITDA marjinin artacagl yonetim tarafindan
beklenirken modelde muhafazakar tarafta kalmak adina 2023-2024 ortalama marjinin
oldukga altinda ortalamada %26,2 EBITDA marji beklenmektedir.

Sirket’'e ait toplam serbest nakit akislar ve ug¢ deger, AOSM ile degerleme tarihine
indirgenmis ve net finansal bor¢ disllerek 6zsermaye degeri 3.524 mn TL olarak
hesaplanmistir.



YATIRIM MENKUL DEGERLER A.5

INVEST pav4

5. Degerleme Sonucu

info Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda, piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda
yurt ici benzer sirketler ile indirgenmis nakit akimlari metotlari incelenmistir. Nihai asamada
piyasa garpanlari ve indirgenmis nakit akimlarina gore hesaplanan deger %50-%50 seklinde
agirhklandirilarak sirket degeri tespit edilmistir. Bu analiz sonucunda Kira¢ Galvaniz
Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. Ve Tic. A.S. icin ulasilan piyasa degeri
4.087 mn TL olup tespit edilen degere %27 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir.
Bunun neticesinde piyasa degeri 3.00 mn TL olup halka arz iskontosu sonrasi pay basina
fiyat 24,00 TL olarak belirlenmigtir.

Tablo 4 — Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. Ve Tic. A.S.
Degerleme Sonug Tablosu

Degerleme Sonucu Agirhk Ozkaynak Degeri(mn TL)
indirgenmis Nakit akimlari %50 3.524
Yurtdisi Benzerler %25 4.199
Bist Sinai %12,5 4.588
Bist Metal Ana %12,5 5.614
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri %100 4.087
Pay Adedi 170.000.000
Agirliklandirilmig Pay Degeri 32,70
Halka Arz iskontosu %27
Halka Arz iskontosou Sonrasi Pay 24,00
Basi Deger

Kaynak: Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. ve Tic. A.S.. izahname ve Fiyat
Tespit Raporu

6. Goris

v Fiyat Tespit Raporu’nda, Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat
Elektrik San. Ve Tic. A.S. ve sektor hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve
anlasilir oldugu gorusindeyiz.

v' Degerleme yontemi olarak piyasa carpanlari ve indirgenmis nakit akimlari
analizlerinin birlikte kullanilmis olmasini ve piyasa carpanlari kapsaminda benzer
sirketler kullanilarak endeks olusturulmasini ve her bir ¢carpan icin kullanilan piyasa
degeri, firma degeri, FAVOK, net kar ve 6zkaynaklarin agirlklandirilarak endeks
carpanlarinin hesaplanmis olmasini sirket degerinin tespit edilmesinde tatmin edici
bulmaktayiz.

v’ Piyasa ¢arpanlarinda FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin u¢ degerler elimine edilerek
sirasi ile %80,00 - %20,00 seklinde agirliklandiriimalarinin makul oldugu gorisiindeyiz.

v Nihai degerin tespit edilmesi asamasinda piyasa carpanlari ve indirgenmis Nakit
Akimlari’nin %50-%50 seklinde agirliklandiriimasini makul buluyoruz.

v Indirgenmis nakit akimlar kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara
yonelik yapilan aciklamalarin anlasilir ve makul oldugu goérisiindeyiz.
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v" Sonug olarak, yapilan incelemeler neticesinde ve izahnamede yer alan riskler de
sakli kalmak kaydiyla, Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat
Elektrik San. ve Tic. A.S. i¢cin %27 halka arz iskontosunun ve iskonto sonrasi 24,00 TL
halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tasiyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirom
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak sdzlesme imzalanmak suretiyle
kisiye Ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirnm Menkul
Degerler A.S tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile INVESTAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



