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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatirim”) Kurumsal Finansman Miidiirligi tarafindan, info Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“info Yatirrm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal
Makine insaat Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kira¢ Galvaniz” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda
info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hazirladig1 8 Agustos 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Konsorsiyum Es Liderleri info Yatirim Menkul Degerler A.S.
Dagitim Yontemi Yurt ici Bireysel Yatirnnmcilar icin Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 125.000.000 TL
Halka Arz Orani 26,47%
Halka Arz Metodu Sermaye Arttirimi: %100
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 45.000.00 TL
Ek Satis Yoktur.
Satmama Taahhtd ihraggi ve Ortaklar icin 1 yil

Yurt ii Bireysel: %60

Tahsisat Gruplari Yurt igi Kurumsal: %40

Fiyat Istikrari Planlanmamaktadir.
Halka Arz BlyuklGgu 1.080.000.000 TL
Talep Toplama 14-15 Agustos 2024
Halka Arz Fiyati 24,00 TL
Bagimsiz Denetgi Ser & Berker Bagimsiz Denetim A.S.

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapis:

Eae Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

ay Grubu

g Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)
A

ik 8.750.000 7% 8.750.000 5%
eyzl Kira
E B 35.000.000 28% 35.000.000 21%
, A 3.750.000 3% 3.750.000 2%
Fehmi Emre Kirag
B 15.000.000 12% 15.000.000 9%
. A 3.750.000 3% 3.750.000 2%
an Kira
L B 15.000.000 12% 15.000.000 9%
o A 1.250.000 1% 1.250.000 1%
avva Kira
E B 5.000.000 4% 5.000.000 3%
A 7.500.000 6% 7.500.000 4%
Serkan Malgok
B 30.000.000 24% 30.000.000 18%
Halka Acik B - 0% 45.000.000 26%

Kaynak: izahname

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 4



Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. is YATIRIM
FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 13 Agustos 2024 *

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanim Tutan (%)
Devam Eden Tesis ve Makine Yatirimlari %45
isletme Sermayesi ihtiyacinin Finanse Edilmesi %40
Finansal Bor¢ Anapara ve Faiz Odemelerinde Kullanilmasi %15

Kaynak: Fonun Kullanim Yerlerine iliskin YKK ve Raporu *ihtiya¢ duyulmasi halinde yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri
arasinda %10°a kadar gegis yapilabilmesine karar verilmistir.

2 Sirket Hakkinda Bilgi

2.1 Genel Bakis

2006 yihinda kuruldu. Kira¢ Galvaniz, 2006 yilinda sicak daldirma galvanizleme hizmeti vermek amaciyla
Bursa'da kurulmustur. Kuruldugu yildan bu yana Bursa bolgesindeki tek sicak daldirma galvanizleme tesisi
olma 0zelligini tasiyan Sirket, 2010 yilinda faaliyet alanini genisleterek ¢elik otokorkuluk sistemleri imalati ve
montajina baslamistir. Sirket, ana faaliyetleri olan celik oto korkuluk imalati ve sicak daldirma galvanizlemenin
yani sira motosiklet koruyucu bariyer, ses ve girilti bariyerleri, solar enerji sistemleri konstriiksiyonu
imalat/montaji, carpisma yastigi, trafik isaret ve levhalari, yaya korkulugu satis/montajidir. Sirket'in 2018
yilinda Gircistan devleti sinirlari icerisinde kurulmus "Kirag Georgia Branch" unvanina ve 2013 yilinda
Romanya'da kurulmus Kira¢ Galvaniz Telekomiinikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. ve Tic. A.S. Biikes
Subesi unvanina sahip iki subesi bulunmaktadir. Sirket'in toplamda 9.714 m?'lik alana sahip iki Gretim tesisi
bulunmaktadir. Galvaniz iiretim tesisi ve kayitll merkez adresi Bursa'dadir. 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 Urinleri ve sicak daldirma galvanizleme hizmeti "TCK"
markasi ile glivence altina alinmistir. Ayrica "Cevre ve Guvenlik Duyarhligl" misyonu dogrultusunda 2009
yilinda TUBITAK TEYDEB destegi ile atik azaltimi amaci ile hazirlanan bir proje gergeklestirilmistir. Bu proje ile
gelistirilen rejenerasyon sistemi halen kullanilmaktadir. Kira¢ Galvaniz, Yavuz Sultan Selim Koprisu, Kuzey
Marmara Otoyolu yapimi benzeri blyuk 6lgekli uluslararasi konsorsiyumlarla gergeklestirilen projelerde alt
yiklenici olarak otokorkuluk imalatlarini tamamlamistir. Ayrica Uyesi oldugu ERF ve IRF yol giivenligi
alanindaki faaliyetlerini takip etmekte ve desteklemektedir.

4.166 m2'lik Galvanizleme Fabrikasi (miilkiyeti sirkete ait), 5.548 m2'lik Metal imalat Fabrikasi(kira) olmak
Uzere toplam 9.714 m2'likiki Giretim tesisinde ve 5.408 m2'lik depo alaninda (kira) faaliyetlerine devam eden
Kirag Galvaniz, 78.678 ton metal imalat kapasitesi ile faaliyetlerini sirdlirmektedir. 19.02.2009 tarihli Resmi
Gazete'de yayinlanan Yapi Malzemeleri Yonetmeligi kapsaminda Tiirkiye'de otokorkuluk sistemlerine ait CE
Belgesi kullanimi zorunlu hale getirilmis olup Kira¢ Galvaniz, bu dizenleme akabinde ilk ¢arpisma testini
yaptiran sirket olmus ve 18.05.2011 tarihinde CE Belgesi'ni almaya hak kazanmistir.

2.2  Ana Uriin ve Hizmetler

Ana Uriin ve hizmetler. Sirket'in ana iriin ve hizmetleri Celik Otokorkuluk Sistemleri imalati ve Montaiji,
Motosiklet Koruyucu Bariyer Sistemleri imalati ve Montaji, Ses ve Giiriiltii Bariyerleri imalati ve Montaji, Solar
Enerji Sistemleri Konstriiksiyonu, Sicak Daldirma Galvanizleme ve Diger Uriinler (Trafik isaret Levhalar,
Basiisti) Levha Tasiyici ve Kavsak ici Yon Bilgi Levhalari, Omega Profiller, Uyari Isikl Rémork, Yaya
Korkuluklari, Carpisma Yastigi Sistemleri, Ust Gegit Sistemleri), Metal isleme, Hurda satislarindan
olusmaktadir. Otokorkuluklar, arag, slrlcli ve vyolculari yol kenarindaki disiik banket ucurum gibi
tehlikelerden, ayni sekilde yayalari ve yerlesim yerlerini de aracglarin yaratacagi tehlikelerden korumak
amaciyla karayollarinin biylk bir béliminde hem koruma hem de yol ayirma amagli kullanilmaktadir.
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Otokorkuluklar; etkin glivenlik, uzun 6mir, bakim kolayligi ve en 6nemlisi cevre lizerinde olumsuz bir etkisinin
olmamasindan dolay! karayollarinda tercih edilmektedir. Motosiklet koruyucu bariyerlerin raylari soguk
sekillendirme sonrasi sicak daldirma galvanizlemeye veya toz boya islemine tabi tutulur. Yollardaki araglarin
sebep oldugu giiriiltiyld engellemek amaciyla ana yollarin ve yapilarin sehrin disina tasinmasi veya sehrin
altyapisinin yenilenmesi ¢cok maliyetli olabileceginden, sesin minimize edilmesinde en gerekli ve ekonomik
¢O6zim olarak ses (gurilti) panellerinin kullanilmasi ve gelistiriimesi hizmeti verilmektedir. Solar enerji
tesislerinde panelleri tasiyan yapi elemani olarak solar konstriiksiyonlar kullanilir. Taslyici olarak vazife géren
bu sistemlerin taslagi, kurulacagl bolgenin statik o6zellikleri g6z ©6nlinde bulundurularak yapilan
hesaplamalarin ardindan projelendirme asamasinda olusturulur. Panellerin farkl ag¢i ve konumuna gore
kullanilacak profillerin tasarimi yapilir. Soguk sekillendirme islemine tabi tutulan bu profiller, uzun bir rollform
hattinda sacin bikiilmesi ve deliklerin agilmasi ile imal edilir. Ana faaliyet olan otokorkuluk imalatinin son
sirecinde sicak daldirma galvanizleme islemi yapilmaktadir. "Sicak Daldirma Galvanizleme" celigin icinde
450°C erimis c¢inko bulunan bir hazneye daldirilarak kaplanmasi islemidir. Bu kaplama, diger bilinen
korozyondan koruma yontemlerine gore avantajlara sahiptir ve uygulamasi daha kolaydir.

2.3 Satis Kirthmlari

Sirket, satislarini yurt igcinde ve yurt disinda gelik otokorkuluk, motor bariyer sistemleri, sicak daldirma ve
galvanizleme hizmeti, solar enerji sistemleri konstriiksiyonlari ve diger satislar (hurda satislari, fason lazer
kesim satislari, sistem parcalar ve diger satislar, ihracat kayith satislar) olarak 5 ana kategori altinda
gerceklestirmektedir. Sirket'in istigal ettigi yol glivenligi sektoriinde ihracat pazarina acilabilmek icin hizmet
verilecek (lkenin ilgili konudaki bakanligi ve/veya kamu kurumlarindan ilgili sertifikalar ve belgelerin
tamamlanmasi gerekmekte ve ilgili kurumlar tarafindan onay alinmasi gerekmektedir. Sirket, yurt disinda
faaliyet gostermek icin gerekli yatirirmlarini ve belgelerini (CE Belgesi) tamamlayarak 2022 yilinda ihracata
agirhk vermis olup TCK markasi ile yurt disinda hizmet vermektedir. 2021 yilinda yurt disi satislarinin net
satislar icindeki pay1 %39 iken bu oran 2022'de %71'e, 2023 yilinda %59'a yikselirken 31.03.2024 déneminde
%15'e gerilemistir. 2021 yilinda hem pandemi etkisi hem de planh fabrika bakimlari nedeniyle net satiglar
sinirl biyime gostererek 481,5 mn TL'ye ylikselmistir. 2022 yilinda ihracat igin gerekli yatirimlar ve belgelerin
alinmasiyla ihracatin payi ciddi oranda artmis ve net satislar yillik %79 artarak 862 mn TL'ye yiikselmistir. 2023
yilinda ise agirlikh olarak ihracat odakli satis politikasi izlenmeye devam edilmis ve 2022'ye gore satislar %34,5
artisla 1.159 mn TL'ye yukselmistir. 2024'Gn ilk geyreginde, 2023'ln ilk ceyregine gore %76,4 artisla net
satislar 634,7 mn TL olarak gerceklesmistir. Sirket, genel olarak yilin ilk yarisinda KGM’den ihaleleri alarak
yilsonunda veya bir sonraki yilda projenin teslimatini gerceklestirmektedir. Projelerin faturalari, agirlikh
olarak yilin son c¢eyreginde kesilmesi nedeniyle Sirket'in net satislarinda dénemsel bir dalgalanma
gozlemlenmektedir.

Otokorkuluklar, arag, stirticii ve yolculari yol kenarindaki diisiik banket ugurum gibi tehlikelerden, ayni sekilde
yayalari ve yerlesim yerlerini de araclarin yaratacagi tehlikelerden korumak amaciyla karayollarinin biyuk bir
boliminde hem koruma hem de yol ayirma amaciyla kullanilmaktadir. Finansal tablo dénemleri itibariyla
Sirket satislarinin ortalama %80’ini celik otokorkuluk sistemleri olusturmaktadir. Sirket, yurt ici celik
otokorkuluk hizmetini agirlikh olarak Karayollari Genel MidirlGgi’'niin (KGM) actigi ihaleler Gzerinden
gerceklestirmektedir. Sirket, 2021 yilinda ¢elik otokorkuluk sistemlerinden toplamda 361,4 mn TL gelir elde
etmistir. 2021 yilinda pandemi etkisinin devam etmesi ve fabrikadaki planh bakimlar nedeniyle 2020'ye gére
sinirli bir artis yasanmis, 2022'de yillik %104,9 artis yasanmistir. 2023 yilinda, bir 6dnceki yilin ayni dénemine
gore celik otokorkuluk sistemleri gelirleri %24,4 artis gostererek 921 mn TL'ye, 2024'lin ilk ¢ceyreginde 530,8
mn TL'ye ulasmistir. Celik otokorkuluk sistemleri satislari, miktar bazinda 2021 yilinda 381.928 metre olmus,
2022 yilinda %20,3 artisla 459.279 metre gelik otokorkuluk sistemleri satisi gerceklesmis olup 2023 yilinda
698.564 metre olarak gerceklesmistir. 2024'ln ilk ceyreginde ise celik otokorkuluk satislari 588.451 metre
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olarak gerceklesmistir. 2024'(in ilk ceyreginde gerceklesen satisin 547.545 metresi yurt ici, 40.906 metresi
yurt disi satis olarak gerceklesmistir.

Solar enerji konstriiksiyonlari, glines elektrik santrallerinde, glines panellerini tasityici konstriiksiyonlardir.
Sistem elemanlari, Uretildikten sonra sicak daldirma galvaniz ile kaplanarak korozyona karsi koruma saglanir.
TUm Urdnler proje ve ihtiyaca uygun olarak her tirli zemine gore ebatlanabilmektedir. 2020 sonrasi iklim
degisikligi rejiminin cercevesini olusturan Paris Anlasmasi ile birlikte kiiresel bazda karbon saliniminin
azaltilmasi hedeflenmis ve kamu ve 6zel sektoér bu alana daha fazla yogunlagsmaya baslamistir. Bu minvalde
GES yatirimlarina olan talepler artmis ve T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi — Tirkiye Ulusal Enerji Plani
Raporuna gore artacagi projekte edilmistir. Sirket, 2020 ve 2021 yillarinda deneme lretimleri ve kismi satislar
gerceklestirmis; 2022 yilinda bu alana yogunlasmistir. Mevcut durumda Sirket’in galvanizleme tesisinin de
olmasi, bu alanda Sirket’i entegre tesis konumuna getirmis olup rakiplerine gore bir adim 6ne ¢ikarmistir.

Tablo 4: Net Satiglar

Net Satislar (TL)

31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.03.2024 | 31.03.2024

Yurt ici Satiglar 296.609.566 250.803.847 476.898.678 142.113.157 536.098.750
Celik Otokorkuluk Hizmetleri 190.856.733 157.200.960 320.962.211 126.693.814 471.436.624
Motor Bariyer Sistemleri 1.275.420 4.288.746 4.288.746 541.654 4.541.552
Sicak Daldirma ve Galvanizleme Hizmeti 17.142.925 25.066.893 39.264.466 6.477.843 18.947.979
Solar Enerji Sistemleri Konstriiksiyonlar 118.643 1.279.099 12.605.057 - 45.714.147
Sistem Pargalari ve Diger Satiglar 87.215.845 62.968.149 59.514.776 8.399.846 59.514.776
Yurt Digi Satiglar 186.068.009 612.945.101 686.316.464 217.203.164 94.823.992
Celik Otokorkuluk Hizmetleri 170.549.936 583.339.852 600.075.422 217.203.164 59.314.043
Motor Bariyer Sistemleri - 79.579 1.029.474 - 124.304
Solar Enerji Sistemleri Konstriiksiyonlari - 183.883 63.592.594 - 35.384.489
Yaya Korkulugu - 1.961.424 3.790.196 - 1.156
Sistem Parcalari ve Diger Satislar 15.518.073 27.380.363 17.828.775 - -
Diger Gelirler 200.001 298.075 1.860.604 391.369 3.746.199
Briit Satiglar 482.877.576 864.047.023 1.165.075.743 359.707.690 634.668.941
Satistan iadeler (-) (1.388.122)  (2.041.251)  (6.065.566) (6.807)

Degisim 79,0% 34,5% 76,4%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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iS YATIRIM

3 Finansal Durum

Tablo 5: Bilango

mm
Nakit ve Nakit Benzerleri 68.650.514 240.386.121 85.715.623 87.706.425
Ticari Alacaklar 85.732.612 111.905.091 278.231.175 291.530.853
Diger Alacaklar 24.899.541 20.487.458 8.380.228 23.401.439
Miusteri S6zlesmesinden Dogan Varliklar 45.491.543 - 110.834.189 312.032.850
Stoklar 130.412.836 156.294.477 260.736.738 128.394.156
Pesin Odenmis Giderler 47.270.715 81.621.513 69.322.973 133.268.962
Diger Dénen Varliklar 30.515.950 52.555.190 60.546.182 39.292.082
Donen Varliklar 432.973.711 663.249.850 873.767.108 1.015.626.767
Diger Alacaklar 2.764.883 1.683.133 1.021.492 887.763
Kullanim Hakki Varhklari 10.862.174 9.560.944 2.056.039 201.476
Yatirim Amach Gayrimenkuller 228.709.471 247.740.694 356.812.545 343.011.726
Maddi Duran Varliklar 253.175.482 240.185.849 685.658.251 714.225.538
Maddi Olmayan Duran Varliklar 33.571.418 35.551.986 32.175.786 31.442.235
Diger Duran Varliklar 6.761.456 9.603.600 9.436.749 7.545.178
Duran Varliklar 535.844.884 544.326.206 1.087.160.862 1.097.313.916

Kisa Vadeli Borglanmalar 225.114.223 163.297.009 10.406.876 23.861.112
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 9.410.466 113.906.141 222.330.544 232.107.313
Diger Finansal Yukumlultkler - 282.998 256.526 331.500
Kiralama Yuktmlultkleri 3.365.979 905.957 175.853 177.019
Ticari Borglar 36.185.448 70.104.902 143.959.757 156.483.428
gzlr'zlaa”r'ara Saglanan Faydalar Kapsaminda 1.255.872 1.539.953 5.201.121 7.898.830
Diger Borglar 8.786.335 11.457.043 17.082.137 50.534.429
Ertelenmis Gelirler 6.201.134 14.610.900 23.029.761 12.089.451
Musteri S6zlesmesi Yukumlultkleri - - 43.928.572 -
Kisa Vadeli Karsilklar 2.291.635 2.969.025 8.086.606 7.691.251
Dénem Kari Vergi YukimlulGgu - - - 1.779.563
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 223.929 58.244.050 27.241.519 6.480.147
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 292.835.021 437.317.978 501.699.272 499.434.043
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.915.730 31.729.713 30.625.532 30.958.282
Kiralama YukimlulGkleri 1.738.891 794.236 347.364 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.584.929 2.310.541 2.184.084 2.310.689
Ertelenmis Vergi Yukimlultkleri 67.207.545 49.825.062 294.568.766 286.523.967
Uzun Vadeli Yakumliilikler 75.447.095 84.659.552 327.725.746 319.792.938
Odenmis Sermaye 50.000.000 50.000.000 125.000.000 125.000.000
Sermaye Duzeltme Farklari 295.449.302 295.449.302 312.188.800 312.188.800
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3.294.352 3.294.352 8.564.760 8.564.760
g?rrik":"i':;agf:i:Jszr:::fg;:?l'zlsn(‘é':g?rfeyjcak 106.706.817  123.822.572  404.444.758  431.032.702
Yabanci Para Cevrim Farklari (1.677.353) (2.238.447) (5.143.356) (594.911)

is Yatirim Menkul Degerler A.S.



Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. is YATIRIM
FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN GORUS | 13 Agustos 2024 *

Gegmis Yil Karlari/ (zararlari) 33.771.404 146.763.361 118.260.841 286.447.990
Donem Net Kari 112.991.957 68.507.386 168.187.149 131.074.361
Ozkaynaklar 600.536.479 685.598.526 1.131.502.952 1.293.713.702

Kaynak: izahname

Tablo 6: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu
Bagimsiz Denetimden Gegmi
(TL) g c¢mig

31.12.2021 |  31.12.2022 31.12.2023 mm

Hasilat 481.489.454 862.005.772  1.159.010.177 359.700.883 634.668.941
Satiglarin 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
Pazarlama Giderleri (7.822.834)  (38.471.900)  (51.859.256)  (11.978.810) (5.088.074)
Genel Yénetim Giderleri (45.595.780)  (39.962.400)  (59.899.270)  (13.200.983)  (15.076.656)
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)
Esas Faaliyet Kari 87.032.993 70.871.554 362.002.233 49.896.194 96.865.226
Yatirnim Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler 145.557.399 23.777.313 115.242.744 - (13.800.819)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 232.590.392 94.648.867 477.244.977 49.896.194 83.064.407
Finansman Giderleri (92.593.646) (81.488.908) (131.617.347) (15.492.049) (14.976.566)
Finansman Gelirleri 27.329.510 91.799.929 99.160.612 14.430.032 33.671.174
Net Parasal Pozisyon (Kayiplari) (24.600.940) (296.248)  (83.356.356) (257.466) 48.424.151
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 142.725.316 104.663.640 361.431.886 48.576.711 150.183.166
Donem 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)
Net Donem Kari 112.991.957 68.507.386 168.187.149 32.880.432 131.074.361

Kaynak: izahname

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 8 Agustos 2024 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket’in degerlemesinde Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari
(“INA”) Analizi) dikkate alinmistir.

Tablo 7: Degerlemede Kullanilan Net Borg ve FAVOK Degerleri

Milyon TL | 31122021 | 31.12.2022 31.12.2023 | 31.03.2024 |

Nakit ve Nakit Benzerleri 68,7 240,4 85,7 87,7
Diger Alacaklar 27,7 22,2 9,4 24,3
Kisa Vadeli Borglanmalar 225,1 163,3 10,4 23,9
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kismi 9,4 113,9 222,3 232,1
Kiralama Yiktumlultkleri 51 1,7 0,5 0,2
Diger Borglar 8,8 11,5 17,1 50,5
Uzun Vadeli Finansal Borglar 4,9 31,7 30,6 31,0
Diger Finansal YukUmlultkler - 0,3 0,3 0,3
Net Borg 156,9 59,8 186,1 226,0
Ozkaynak 600,5 685,6 1.131,5 1.293,7
Net Borg/ Ozkaynak 26,1% 8,7% 16,4% 17,5%
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Milyon TL | 31122021 | 31.12.2022 31.12.2023 || 31.03.2024 |

FAVOK* 60,1 152,8 364,5 434,9

Net Borg/FAVOK 2,6 0,4 0,5 0,5
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu *Uzun ve kisa vadeli diger alacak, borglari ve kiralama yiikiimliiliiklerini kapsamaktadir. **Son 12 aylik
olarak hesaplanmistir.

4.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

4.1.1 Uluslararasi Carpanlar

Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren yurtdisi benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde
uluslararasi sirketlerin ¢carpanlarina yer verilmistir. EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x’in Ustil ve 5x’in alti
ornekleme dahil edilmemistir. EV/EBITDA carpanina %80, F/K carpanina %20 agirlik verilmistir. F/K
hesaplamasinda yatirim faaliyetlerinden gelirler net donem karindan dustlmistir. EV/EBITDA ve F/K
carpanlarindan gelen degere YAG degeri bilangoda kayitli degere %20 iskonto uygulanarak eklenmistir.

Tablo 8: Uluslararasi Benzer Sirketler Piyasa Carpanlari

Piyasa Deéeri --
EV/EBITDA F/K
7,4x

Vinci SA Fransa 64.622 12,3x
Ferrovial SE ispanya 28.942 33,7x 61,0x
Mota Engil Sgps Sa Portekiz 1.185 4,4x 18,4x
Nicc Ab-B Shs isveg 0,500 6,7x 10,1x
Peab AB-Class B isvec 1931 8,8x 10,0x
Budimex Polonya 4.447 15,0x 23,8x
Ecorodovias Infra E Log Sa Brezilya 877 5,0x 6,9x

Aleatica Sab De Cv Meksika 3.358 11,8x 84,2x
Impulsora Del Desarrollo Y E Meksika 6.192 11,0x 15,0x
Transurban Group Avustralya 26.321 27,5x 173,9x
Beijing Shanghai High Spe-A Gin 35 408 M.D. 21,0x
Atlas Artena Avustralya 4.965 154,4x 29,1x

weaan | 5o 15|

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.1.2 VYurtici Carpanlar

BIST’te islem gbren ve Sirket ile birebir ayni alanda faaliyet gdsteren herhangi bir sirket bulunmamaktadir.
Bununla birlikte halka arz sonrasinda Sirket BIST Sinai endeksi ile BIST Metal Ana endeksinde
siniflandirilacagindan carpan degerlemesinde BIST Sinai ve BIST Metal Ana endeksi carpanlar baz alinmistir.
Degerlemede EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlari kullanilmistir. EV/EBITDA carpanina %80, F/K carpanina %20 agirhk
verilmistir. EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarindan gelen degere YAG degeri bilangoda kayith degere %20 iskonto
uygulanarak eklenmistir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 10
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Tablo 9: BIST Metal Ana Piyasa GCarpanlari

Hisse Kodu | irket Adi Piyasa Degeri (mn TL) EV/EBITDA

BMSTL
BURCE
BURVA
CELHA
CEMAS
CEMTS
CUSAN
DMSAS
DOFER
DOKTA
ERBOS
ERCB
EREGL
ISDMR
1ZMDC
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KCAER
MEGMT
PNLSN
SARKY
TUCLK
YKSLN

BMS Birlesik Metal
Burgelik

Burgelik Vana

Celik Halat

Cemas Dokim
Cemtas
Cuhadaroglu Metal
Demisas Dokim
Dofer Yapi Malzemeleri
Doktas Dokimculuk
Erbosan

Erciyas Celik Boru
Eregli Demir Celik
iskenderun Demir Celik
izmir Demir Celik
Kardemir (A)
Kardemir (B)
Kardemir (D)

Kocaer Celik

Mega Metal
Panelsan Cati Cephe
Sarkuysan

Tugcelik

Yikselen Celik

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 10: BIST Sinai Piyasa Carpanlari

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

is Yatinm Menkul Degerler A.S.

3.151
2.065
941
1.838
2911
5.980
1.654
1.260
2.172
10.459
4.238
9.270
180.950
109.156
9.660
5.695
2.588
23.625
36.955
9.328
4.826
18.020
2.268
2.605

e g s

Ortalama

ety | 112 |56 |

25,1
22,7
(107,3)
28,9
45,4
5,6
13,8
9,7
30,5
11,1
8,8
18,5
10,8
11,2
47,7
0,5
(0,2)
4,1
16,0
10,8
10,3
15,3
25,3
30,7

302,0
42,4
211,2
34,4
(8,0)
28,1
(4,9)
5,0
19,6
27,5
(26,3)
91,4
19,0
11,2
(8,8)
2,3
1,0
9,5
31,2
22,9
26,7
14,1
6,7
(21,3)
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4.1.3 Carpan Degerlemesi

Carpan degerlemesinde EV/EBITDA ve F/K carpanlari kullanilmistir. Degerleme sonugclari asagida
sunulmustur.

Tablo 11: BIST Sinai Piyasa Carpan Degerlemesi

Mn TL Deger

Kirag EBITDA 2024/03 4C 435
BIST Sinai Medyan EV/EBITDA(x) 11,2
BIST Sinai EV/EBITDA(x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 4.874
Kirac Net Borg 2024/03 226
BIST Sinai EV/EBITDA(x) Carpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 4.648
EV/EBITDA(x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 80%
YAG Degeri 343
Kira¢c Net Kar 2024/03 4C 190
BIST Sinai Medyan F/K 15,6
BIST Sinai F/K(x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.974
F/K(x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik 20%
YAG Degeri 343

BIST Sinai Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 4.588

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 12: BIST Metal Ana Piyasa Carpan Degerlemesi

Mn TL Deger

Kirac EBITDA 2024/03 4C 435
BIST Metal Ana Medyan EV/EBITDA(x) 13,8
BIST Metal Ana Sirketleri EV/EBITDA(x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 5.985
Kirag Net Borg 2024/03 226
BIST Metal Ana EV/EBITDA(x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 5.759
EV/EBITDA(x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 80%
YAG Degeri 343
Kirag Net Kar 2024/03 4C 190
BIST Metal Ana Medyan F/K 19,3
BIST Metal Ana F/K(x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 3.664
F/K(x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik 20%
YAG Degeri 343

BIST Metal Ana Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 13: Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Degerlemesi

Kirag EBITDA 2024/03 435
31.03.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,26
Kirag EBITDA 2024/03-4C (USD) 13,5
Yurt Digi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 9,9
Yurt Disi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri (USD) 134
Kirag Net Borg 2024/03 226
31.03.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,3
Kirag Net Borg 2024/03 USD 7,0
Yurt Disi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 127
YAG Degeri TL 343
YAG iskontosu 20%
YAG Degeri USD 8,5
YAG Degeri Dahil EV/EBITDA(x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 135,3
26.06.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,9015
YAG Degeri Dahil EV/EBITDA(x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 4.451
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 80%
Kirag Net Kar 2024/03 4C 190
31.03.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,26
Kirag Net Kar 2024/03 4C (USD) 5,9
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K 15,0
Yurt Digi Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina Gore Piyasa Degeri 89
YAG Degeri TL 343
YAG iskontosu 20%
YAG Degeri USD 8,5
YAG Degeri Dahil F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 97,0
26.06.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,9015
YAG Degeri Dahil F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 3.192
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 20%

Yurtdisi Benzer Sirketler Nihai Piyasa Degeri 4.199

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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4.2 Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi)
4.2.1 Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasi asagida verilmistir. Risksiz faiz orani icin 10 yilhk devlet
tahvili baz alinmigtir. Sirket’in igcinde yer alacagl endeks olan BIST Metal Endeksi’'ndeki sirketlerden
hesaplanan kaldiragsiz beta 0,80x olarak tespit edilmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x
olarak alinmistir.

Tablo 14: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi (“AOSM”)

TL [ 2024] 2025|2026 2027 2028 2029|2030 2031

Veriler
Risksiz Faiz Oran 27,0%  25,0%  23,0%  21,0%  19,0%  17,0%  150%  14,5%
Kald Bet

aldiragsiz beta 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Borg/Ozkaynak 222%  222%  222%  222%  222%  22.2%  22.2%  22.2%
Toplam Fi ki B
o(:zna.m inansmandakiBore 050 1950 182%  182%  182%  182%  182%  182%
Beklenen Kurumlar Vergisi
o 19,7%  19,6%  19,7%  19,7%  19,8%  21,8%  21,8%  21,8%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Kaldiracl B

aldirach Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Fiyatlandirma
Modeli
Risksiz Faiz Oran 27,0%  25,0%  23,0%  21,0%  19,0%  17,0%  150%  14,5%
51550 (RIS 57 s 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 32,5% 30,5%  285%  265%  245%  22,5%  20,5%  20,0%
AOSM
Ozsermaye Maliyeti 32,5% 30,5% 28,5% 26,5% 24,5% 22,5% 20,5% 20,0%
Borc Maliyeti 32,0%  30,0%  28,0%  26,0%  240%  22,0%  20,0%  19,5%
(T;g:m FinansmandakiBore 1050 18290  182%  182%  182%  182%  182%  182%

Toplam Finansmandaki
Ozsermaye Orani
Kurumlar Vergisi Orani 19,7% 19,6% 19,7% 19,7% 19,8% 21,8% 21,8% 21,8%
Agirlikl Ortalama Sermaye
Maliyeti

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

81,8% 81,8% 81,8% 81,8% 81,8% 81,8% 81,8% 81,8%

31,3% 29,3% 27,4% 25,5% 23,5% 21,5% 19,6% 19,1%

4.2.2 indirgenmis Nakit Akimlari

Tablo 15: indirgenmis Nakit Akimi Analizi

'T'\:)ATab'““ (milyon 1 5021 mm 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T m D:;er

Net Satislar 1.159 1.879 2796 3.941 4.942 5808 6.389  6.868 7.211
Degisim 79% 34% 62% 49% 41% 25% 18% 10% 7,5% 5,0%
EBITDA 60 153 364 504 745 1.022 1.288 1.516 1.668 1.793 1.882
Degisim 205%  154% 139% 38% 48% 37% 26% 18% 10% 7,5% 5,0%
EBITDA Marji 12,5% 17,7%  31,4% 26,8%  26,7% 259%  26,1% 26,1% 26,1%  26,1% 26,1%
Esas Faaliyet Kari a4 136 348 487 712 986 1.237 1.447 1.598 1.723 1.813
Degisim 168%  209% 156% 40% 46% 38% 25% 17% 10% 8% 5%
Vergi - - - 199% 19,8% 19,6% 19,7% 19,8% 21,8% 21,8% 21,8%
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';:‘_fTabbsu (milyon 1 5021 mm 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T m D::er

Operasyonel Vergiler (97) (141)  (193) (243) (286) (348) (375) (394)
Amortisman (16) (17) (16) (18) (34)  (36) (51) (69) (69) (69) (69)

Net Yatinnm Giderleri (15) (34) (107) (706) (108) - (154) (181) (69) (69) (69)
Yatirim/Satig 3,1% 4,0% 9,2% 37,6% 3,8% 0,0% 3,1% 3,1% 1,1% 1,0% 1,0%
Yatirim/Amortisman 0,9 2,1 6,7 39,5 3,2 0,0 3,0 2,6 1,0 1,0 1,0
Isletme Sermayesi 19  (117)  (284) (334) (419) (363) (314) (211)  (174) (124)
Degisimi

Yatinm Tegsvik Geliri 53 68 98 78 - - - - -
ﬁ":":a‘s'z LELES 193 (356) 262 487 528 735  1.040 1.175 1294 9.611
Degisim 86% 8% 39,3%  41,5% 13,0% 10,2% 5,0%
AOSM 31,3% 29,3% 27,4% 25,5% 23,5% 21,5% 19,6% 19,1% 19,1%
Indirgenmis Nakit (321) 188 272 233 261 301 282 260 1771
Akimi

Firma Degeri 3.247

Ug Deger Payi 54,5%

Ug Deger Blylime 5,0%

Ug Deger Cikis 51

Garpani

Net Borg 226

Yatirim Amagli

Gayrimenkuller 274

Piyasa Degeri

(31/03/2024) 3.296

Piyasa Degeri

(26/06/2024) 3.524

Hisse Sayisi 125

Hisse Fiyati 28,19

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.3 Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari, agirliklandiriimis yurt ici ve yurtdisi halka acik benzer
sirketlerden elde edilen piyasa carpanlari analizine yer verilmistir. Bu degerler agirliklandirilarak nihai deger
tespit edilmistir. Degerleme calismasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6z sermaye degeri asagidaki
tabloda sunulmustur.

Tablo 16: Degerleme Sonucu

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk Pay Basi Deger (TL)
INA 3.524 50% 28,19
Yurtdisi Benzerler 4.199 25% 33,59
BIST Sinai 4.588 12,5% 36,70
BIST Metal Ana 5.614 12,5% 44,91

Halka Arz Piyasa Degeri 4.087 100% 32,70
Halka Arz Iskontosu .

Nihai Deger 300 | 2400

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Gorus

Is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

e (Carpan analizine %50 agirlk verilmesini makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde yurt ici ve yurtdisi benzer sirketlerin kullanilmasini makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde benzer sirket segimlerini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde ug degerlerin elenip, medyan carpanin kullaniimasini makul buluyoruz.
e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullaniimasini makul buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi (INA Analizi)

e INA analizine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

o Sirket’in kendine 6zgu dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullaniimasini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranini ve borg¢lanma maliyetinin makul
bulmaktayiz.

5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi yontemi kullaniimistir.

info Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore yénelik
yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Kirag Galvaniz’in Piyasa
Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, her iki yontemin de kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde aciklanmistir.

SONUC OLARAK:

info Yatinrm tarafindan kullanilan ydntemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 24,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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