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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, info Yatirim Menkul Degerler A.S'nin yetkili araci

kurum oldugu Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. Ve Tic. A.S. (kisaca

“ihracc1”, “Kira¢ Galvaniz” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatinrm Menkul

Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,

yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar,

halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve

noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

KIRAG GALVANIZ TELEKOMiNIKASYON METAL MAKINE INSAAT ELEKTRIK SAN. VE TiC. A.S.

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiira

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat

Elektrik San. Ve Tic. A.S.

Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat

Elektrik San. Ve Tic. A.S.

14 - 15 Agustos 2024

24,00 TL

27,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi

En lyi Gayret Aracilig
125.000.000 TL
170.000.000 TL

26,47%

45.000.000

Yurt ii Bireysel %60

Yurt ici Kurumsal %40
Planlanmamaktadir.

TCKRC

Yildiz Pazar

info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Kira¢ Galvaniz izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket, 23.05.2006 tarihinde sicak daldirma galvanizleme hizmeti vermek amaciyla Bursa’da
kurulmustur. En basta sicak daldirma galvanizleme hizmeti amaciyla kurulan sirket, faaliyet alanini
genisleterek celik otokorkuluk sistemleri imalati ve montajina baslamistir. Sirket’in Romanya ve
Gurcistan’da iki subesi bulunmaktadir. Sirket 78.678 ton metal imalat kapasitesi ile faaliyetlerini
surdirmektedir.

Sirketin Faaliyetleri

Sirket, temel olarak celik oto korkuluk imalati ve sicak daldirma galvanizlemenin yani sira motosiklet
koruyucu bariyer, ses ve glrilti bariyerleri, solar enerji sistemleri konstriiksiyonu imalat/montaiji,
carpisma yastigl, trafik isaret ve levhalari, yaya korkulugu satisi/montaji faaliyetlerini yirutmektedir.
Sirket faaliyet alanina solar enerji konstriksiyonlari imalatini da ekleyerek enerji alanindaki
bliyimeden pay almak istemektedir. Sirketin gelirlerinde ihracatin %70’e yakin olmasi artan kur
ortaminda, kar marjini artirmakta ve isletme sermayesi ihtiyacini azaltmaktadir.

Boziiyiik ve Galvaniz Tesis Yatinnmi: Sirket, faaliyet alanina solar enerji konstriksiyonlari imalatini da
ekleyerek enerji alanindaki buylimeden pay almak istemektedir. 2023 yilinin ikinci yarisinda baslayan
Bozliyik yatirimi ile sirket tiim Grtin gruplarinda 6nemli bir kapasite artisi planlamaktadir. 2023 yilinda
baslayan Boziyik yatirrminin 2024’te tamamlanmasi ve 2024-2026 arasi ayni tesiste ikinci galvaniz
tesisi yatirm hedeflenmektedir. Yatirnmlarin toplam tutarinin 920 mn TL olmasi beklenmektedir.
Bozliyik metal isleme yatirrminin 2024’te tamamlanmasi sonrasi kirada olan mevcut metal isleme tesisi
miilk olan Bozliyik tesisine transfer edilecektir.

3.2 Ortakhik Yapusi

Halka Arz § i Halka A
Ortak Adi Grubu alka Arz Oncesi rubu alka Arz Sonrasi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
A 8.750.000 A 8.750.000
1 0, 0,
Feyzi KIRAG B 35000000 0% B 35000000 >>74%
A 3.750.00 A 3.750.000
1 0, (o)
Fehmi Emre KIRAC B 15.000.000 15,0% B 15.000.000 11,03%
A 3.750.000 A 3.750.000
(o) o,
Can KIRAG B 15.000.000 0% B 15000000 L-03%
A 1.250.000 A 1.250.000
o) 0,
Havva KIRAG B 5000000 %% B 5000000 o8%
A 7.500.000 A 7.500.000
(o) 22 0,
Serkan Malkog B 30000000 0% B 30000000 220%
Halka Agik Kismi B - - B 45.000.000 26,47%
Toplam 125.000.000 100% 170.000.000 100,00%
Kaynak: Kira¢ Galvaniz Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilango (TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/03
Doénen Varliklar 432.973.711 663.249.850 873.767.108 1.015.626.767
Duran Varliklar 535.844.884 544.326.203 1.087.160.862 1.097.313.916
Toplam Varliklar 968.818.595 1.207.576.053 1.960.927.970  2.112.940.683
Kisa Vadeli Yakamlulikler 292.835.021 437.317.978 501.699.272 499.434.043
Uzun Vadeli Yukamlulikler 75.447.095 84.659.552 327.725.746 319.792.938
Toplam Yiikiimliliikler 368.282.116  521.977.530  829.425.018 819.226.981
Toplam Ozkaynaklar 600.536.479  685.598.526 1.131.502.952  1.293.713.702

Kaynak: Kira¢ Galvaniz Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/03
Haslilat 481.489.454  862.005.772 1.159.010.177 634.668.941
Satislarin Maliyeti (-) -383.939.155 -647.384.112 -698.821.274 -495.424.575
Brut Kar / Zarar 97.550.299 214.621.660 460.188.903 139.244.366
Esas Faaliyet Kari / Zarari 87.032.993 70.871.554  362.002.233 96.865.226
Vergi Oncesi Kar 142.725.316  104.663.640 361.431.886 150.183.166
Ana Ortaklik Paylar 112.991.957 68.507.386 168.187.149 131.074.361

Kaynak: Kirag Galvaniz Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim TUt(;:;
Devam eden tesis ve makine yatirimlari 45%
isletme Sermayesi 40%
Finansal Borg 15%

Toplam 100%

Kaynak: Kira¢ Galvaniz Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon Kullanim Ozet Bilgi.

e Devam eden tesis ve makine yatinmlari — Sirket’in Uretim kapasitesinin arttiriimasi ve devam
eden yatirmlarin devreye alinmasi amaciyla Boziylk Organize Sanayi Bolgesi'nde tesis
yatirimina baslanmistir. S6z konusu tesisi iliskin bina yatiriminin dngérilen maliyetinin yaklasik
420 milyon TL, ihtiya¢ duyulan makinelerin toplan yatirim bedelinin ise yaklasik 500 milyon TL
seviyesinde olmasi beklenmektedir. Bu ¢ergevede halka arzdan elde edilecek gelirin %45’inin
toplamda 920 milyon TL olmasi Oongoriilen devam eden tesis ve makine yatirimlarinin
finansmaninda kullanilmasi planlanmaktadir.
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e Finansal borg - Sirket, halka arzdan elde edecegi net gelirin %15’lik kismi ile kisa ve uzun vadeli
banka kredilerinin ana para ve faiz 6demelerinin yapmayi planlamaktadir.

o isletme Sermayesi — Sirket, arz gelirinin %40 tutarindaki kismini isletme sermayesini
glclendirmek icin kullanmayi planlamaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

info Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda
¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimlari analizine %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

iINA projeksiyonu cercevesinde, 2024 — 2031 yillari arasi projeksiyon dénemi olarak kabul edilmistir.
Projeksiyonda ortalama %24,7 AOSM kullanildi. Risksiz faiz orani igin 10 yilik devlet tahvili baz
alinmistir. Sirket’in kaldiraci belirlenirken iterasyon yaklasimi, benzer yurt igi sirketlerin ortalama
kaldiraci, 2024/3 mali verileri ve yonetimin kredi-6zkaynak beklentisi dikkate alinmistir. Sirket’in icinde
yer alacagi endeks olan BIST Metal Endeksi’ndeki sirketlerden hesaplanan kaldiragsiz beta modellenmis
ve Hamada denklemi ile hesaplanan kaldiragh beta 0,80x olarak tespit edilmesine ragmen muhafazakar

tarafta kalmak adina beta 1x olarak alinmistir. Sirket’in projeksiyon donemi ortalamasinda risksiz
getirinin 500 baz puan Ustiinde borglanma maliyetine sahip olacagi kabul edilmistir.

iNA Tablosu

Risksiz Faiz Orani 27,00%
Borg/Ozkaynak 22,20%
Ozsermaye Maliyeti 32,50%
Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti 31,30%
Net Borg 226.000.000
Nakit ve Nakit Benzerleri 87.700.000
Net Borg/Ozkaynak 17,50%
Net Borg/EBITDA 0,5
EBITDA 434.900.000
Ozkaynak 1.293.700.000

Kaynak: Kirag Galvaniz Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Kirag Galvaniz’'in Carpan Analizi Yontemi ile piyasa degeri hesaplanirken Sirket ile benzer faaliyette
bulunan Yurt Disi Sirketlerin ortalama carpanlarina %50, BiST Metal Ana Endeksi carpanlarina %25 ve
BiST Sinai Endeksi carpanlarina %25 agirlik verilmistir. BiST'de islem géren ve sirketle birebir ayni
faaliyet gdsteren bir sirket bulunmadigi icin Sirketin halka arz sonrasi siniflandirilacagi BiST Metal Ana
Endeksi ve BIST Sinai Endeksi carpanlari esit agirlikta kullanilmistir. Degerlemede EV/EBITDA garpanina
%80, F/K carpanina ise 20% agirlik verilmistir.

. . . irket
Yurt Disi Benzer Sirketler — Milyon TL Agirhik Dsegeri
EV/EBITDA 80% 9,9 4.451
F/K 20% 15,0 3.192
Toplam Agirlikli Deger (YAG Degeri Dahil) 100% 4.119

Kaynak: Kirag Galvaniz Fiyat Tespit Raporu

BiST Sinai Endeksi - Milyon TL Agirhik

EV/EBITDA 80% 11,2 4.648
F/K 20% 15,6 2.974
Toplam Agirlikhi Deger (YAG Degeri Harig) 100% 4.313
YAG Degeri (%20 iskonto uygulanmis) 274
Toplam Agirlikli Deger (YAG Degeri Dahil) 100% 4.588

Kaynak: Kirag Galvaniz Fiyat Tespit Raporu

BiST Metal Ana Endeksi — Milyon TL Agirlik

EV/EBITDA 80% 13,8 5.759
F/K 20% 19,3 3.664
Toplam Agirlikh Deger (YAG Degeri Harig) 100% 5.340
YAG Degeri (%20 iskonto uygulanmis) 274
Toplam Agirlikli Deger (YAG Degeri Dahil) 100% 5.614

Kaynak: Kirag Galvaniz Fiyat Tespit Raporu

Benzer Sirket Grubu — Milyon TL

Agirhik

Sirket Degeri

Yurt Disi Benzer Sirketler 50% 4.119
BIST Sinai Endeksi 25% 4.588
BIST Metal Ana Endeksi 25% 5.614
Carpan Analizi Yontemine Gore Piyasa Degeri 100% 4.610

Kaynak: Kira¢ Galvaniz Fiyat Tespit Raporu
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Sonug

Sonug olarak degerleme c¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari analizi ydontemine %50 ve piyasa

garpan analizi yontemi %50 agirliklandiriimistir. Degerleme ¢alismasi

agirhklandirilmis 6zkaynak degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

sonucunda bulunan

Degerleme Sonucu Agirhk
indirgenmis Nakit Akimlar 50,00%
Yurtdisi Benzerler 25,00%
BIST Sinai 12,50%
BIST Metal Ana 12,50%
Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri 100,00%

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri
Halka Arz iskontosu

iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri
Halka Arz Fiyati

Odenmis Sermaye

Halka Arz Biiyiikliigi

3.524.000.000
4.199.000.000
4.588.000.000
5.614.000.000
4.087.000.000
4.087.000.000
27,00%
3.000.000.000
24,00
125.000.000
1.080.000.000

Kaynak: Kirag Galvaniz Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net

ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis nakit akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi

kullanilmasini ve indirgenmis nakit akimlar Analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50

agirhk verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir

sekilde agiklandigini dislinliyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin %80 - %20 seklinde agirlik verilmesini uygun

buluyoruz.

Sonug olarak, Kirag Galvaniz igin hesaplanan hedef degere %27,00 halka arz iskontosu uygulanmis ve

halka arzicin 24,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak

kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl 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 sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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