Y,

TCK

KIRAC GALVANIZ
TELEKOMINIKASYON METAL
MAKINE INSAAT ELEKTRIK
SANAYI VE TICARET A.S.

“FIYAT TESPIT RAPORU” ANALIZI

Agustos 2024

§E Ziraat Yatirm




ICINDEKILER

I. HALKA ARZA iLISKIN BILGILER 3
II. SIRKET BILGILERI 4
III. FINANSAL GORUNUM 7
IV. DEGERLEME 9
V. GORUS 14

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.
(kisaca “Ziraat Yatirim”) tarafindan info Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (kisaca “info Yatirim”) lider oldugu Kirag¢ Galvaniz
Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik Sanayi Ve Ticaret A.S. (“Kirag Galvaniz” veya kisaca “Sirket”) paylarinin
halka arzi kapsaminda info Yatirim 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 dolay! Ziraat Yatirim
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

arilmis Sermaye M 125.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye N 170.000.000 TL

H 45.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi

Halka Arz Miktar ve Tiirii
B Toplam - 45.000.000 TL nominal

B Egit Dagitim

Dagitim Yontemi :
agriim Yomtemt (Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar)

Halka Arz Sekli Sabit Fiyat ile Talep Toplama Yéntemi

Halka Arz Fiyat1 W 2400 TL

Halka Arz Biyiikliigi N 1.080.000.000,00 TL

Halka Arz Orani W %26,47

Halka Arz Tarihi W 14-15 Agustos 2024

Borsada islem Gorme Tarihi (tahmini) / Pazar /
Dahil Oldugu Endeks

W 21-22 Agustos 2024 / Yildiz Pazar / BIST Katilim Endeksi

N 27.000.000 TL nom. - %60- Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilar
Halka Arz Tahsisat1

N 18.000.000 TL nom. - %40- Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar

Halka Arz Liderleri W info Yatirim Menkul Degerler A.S. (Lider)

B Sirket, Halka Arz Edilen Paylarinin Borsa'da islem gormeye
basladigi tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca; Sirket paylarimin
dolasimdaki pay miktarinin artmasina (bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimlart da dahil olmak {izere) yol acacak sekilde
satisa veya halka arza konu edilmeyecegini, bu amagla yurt
icinde veya disinda herhangi bir borsa veya diizenleyici kuruma
basvuruda bulunmayacagini, Borsa'da satilmalar1 sonucunu
doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutulmayacagim ve
bu dogrultuda ileride yeni bir satis veya halka arza dair bir
aciklama yapmayacagini taahhiit etmistir.

Taahhiitler
B Sirket'in mevcut ortaklari,

-Sirket paylarinin Borsa'da islem gdrmeye basladigi tarihten
itibaren 1 (bir) yi1l boyunca sahip olduklar1 Sirket paylarini,
dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde satisa
veya halka arza konu etmeyeceklerini, ileride yeni bir satis veya
halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapmayacaklarin,
-izahname’'nin onay tarihinden itibaren 1 (bir) y1l boyunca
fiyattan bagimsiz olarak paylarim borsa ya da borsa disinda
satmayacaklarini, bagka yatirimel hesaplarina
virmanlamayacagini veya Borsa’'da 6zel emir ile ve/veya toptan
satis islemine konu etmeyeceklerini taahhiit etmislerdir.

Fiyat istikrari B Planlanmamaktadur.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Kira¢ Galvaniz Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmugtir.

> Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” veya “Kirag
Galvaniz”) 2006 yilinda kurulmustur.

> Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Kirag Galvaniz Ortaklik Yapisi

- Sermaye Sermaye
Pay Sahibi Tutar (TL) Sermaye Payi Tutar (TL) Sermaye Payi
A 8.750.000 7,00% 8.750.000 5,15%
Feyzi KIRAG
B 35.000.000 28,00% 35.000.000 20,59%
A 3.750.000 3,00% 3.750.000 2,21%
Fehmi Emre KIRAC
B 15.000.000 12,00% 15.000.000 8,82%
A 3.750.000 3,00% 3.750.000 2,21%
Can KIRAC
B 15.000.000 12,00% 15.000.000 8,82%
A 1.250.000 1,00% 1.250.000 0,74%
Havva KIRAC
B 5.000.000 4,00% 5.000.000 2,94%
A 7.500.000 6,00% 7.500.000 4,41%
Serkan MALKOC
B 30.000.000 24,00% 30.000.000 17,65%
Halka Agik Kisim B - - 45.000.000 26,47%
Toplam 125.000.000 100,00% 170.000.000 100,00%

» Ana faaliyet konusu galvaniz Uretimi ve ticareti olan Sirket celik otokorkuluk imalati, sicak daldirma
galvanizleme, motosiklet koruyucu bariyer, ses ve girtltii bariyerleri, solar enerji sistemleri konstriksiyonu
imalat/montaji, carpisma yastigi, trafik isaret ve levhalari, yaya korkulugu satisi/montaji gibi alanlarda
hizmet vermektedir.

» Sirket’in kayitl merkezi ve galvaniz ve metal liretim tesisleri Kestel Bursa’da yer almakta olup ayni zamanda
Gurcistan’da “Kirag Georgia Branch” unvanli ve Romanya’da “Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal
Makine insaat Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. Biikres Subesi” unvanli 2 subesi bulunmaktadir.

» Sirket mevcut Uretim faaliyetlerini mulkiyeti kendisine ait 4.166 m?lik galvanizleme Uretim tesisi ve 5.548
m?2 kiralik metal imalat tesisi olmak tzere toplam 9.714 m?lik iki Gretim tesisinde siirdiirmekte olup yillhk
metal imalat kapasitesi 78.678 ton’dur.

> Sirket, faaliyetlerini halihazirda tescilli “TCK” markasi ile sirdirmektedir.
Kirag Galvaniz Uriin ve Hizmet Portfoyii
Sirket gelirlerini olusturan ana Urlin ve hizmetler gelik otokorkuluk sistemleri imalati ve montaji, motosiklet

koruyucu bariyer sistemleri imalati ve montaji, ses ve girilti bariyerleri imalati ve montaji, solar enerji
sistemleri konstriksiyonu, sicak daldirma galvanizleme, diger Urinler (trafik isaret levhalari, bas Ustl levha
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taslyici ve kavsak ici yon bilgi levhalari, omega profiller, uyari 1sikli rémork, yaya korkuluklari, carpisma yastigl
sistemleri, Uist gegit sistemleri), metal isleme ve hurda satislarindan olusmaktadir.

Sirket'in temel faaliyet alanina iliskin 6zet bilgiler asagidaki gibidir:

1- Celik Otokorkuluk Sistemleri imalati ve Montaji

Suricl, arag ve yolculari yol kenarindaki disiik banket ugurum gibi tehlikelerden, ayni sekilde yayalari ve
yerlesim yerlerini de araglarin yaratacagi tehlikelerden korumak amaciyla karayollarinin bilyiik bir béliminde
kullanilan ve yol ayirma islevi de bulunan otokorkuluklar, Sirket blinyesinde tasarimi test edilerek onaylanmis
parcalar, rollform makinalari, presler, lazer ve plazma gibi kesim makinalari, abkantlar kullanilarak imal
edilmekte, soguk sekillendirilmesi yapilmis parcalar TS EN ISO 1461 Standardina gore sicak daldirma
galvanizleme yontemi kullanilarak ¢inko ile kaplanmakta ve belirli bir kaplama kalinligina sahip pargalar bu
sayede uzun émiirlii ve dayanikli yapisiyla montaja hazir hale getirilmektedir. Sirket bu alanda, italya devlet
yollarinin  %90°ini yéneten firma olan ANAS’In otokorkuluk sisteminin Tirkiye’deki onayli tedarikgisi
konumundadir.

2- Motosiklet Koruyucu Bariyer Sistemleri imalati ve Montaiji
Motosiklet glizergahlarindaki trafik glvenligini artirmak amaciyla Uretilen ve yerlestirilen bariyer sistemleri
alaninda Sirket, bariyerlerin raylarini soguk sekillendirme sonrasi sicak daldirma galvanizlemeye ve/veya toz
boya islemine tabi tutmakta ve montaj stirecinde motosikletliler icin riskli noktalarin belirlenmesi hususunda
Karayollari Genel Miudirligli ve Blylksehir Belediyeleri ile yapilan is birlikleri icerisinde projeleri
surdirmektedir.

3- Ses ve Giiriiltii Bariyerleri imalati ve Montaji
Sirket, yollardaki araclarin sebep oldugu giriltiniin engellenmesi veya sesin minimize edilmesi amaciyla en
gerekli ve ekonomik ¢6zim olarak ses (gliriilti) panellerinin kullaniimasi ve gelistirilmesi hususunda hizmet
sunmaktadir.

4- Solar Enerji Sistemleri Konstriiksiyonlari
Tarkiye’nin cografi konumu itibariyla glineslenme suresinin/glnesli giin sayisinin Avrupa’daki pek ¢ok ulkeye
nazaran daha fazla olmasi, iklim krizinin dniline gecilmesi adina net sifir karbon emisyonuna ulasiimasi hedefi
ve bu karbon salinimi azaltiminda ve enerji dontsiimiinde elektrik sektoriiniin 6ncuiliik etmesi gibi sebeplerle
Sirket, solar enerji konstriksiyonu tGretimine yonlenmistir.

Solar eneriji tesislerinde panelleri tasiyan yapi elemani olarak solar konstriiksiyonlar kullaniimakta olup bu
taslyici sistemlerin taslagi, kurulacagl bolgenin statik ozellikleri géz 6nlinde bulundurularak projelendirme
asamasinda olusturulmaktadir. Panellerin farkli a¢i ve konumuna gore kullanilacak profillerin tasarimi
yapilmakta ve soguk sekillendirme islemine tabi tutulan bu profiller, uzun bir rollform hattinda sacin bikilmesi
ve deliklerin agilmasi ile imal edilmektedir. Profillerin saglamligi ve montajinin kolay olmasi dnem teskil
ederken konstriksiyonun stabil halinin uzun yillar korunmasi gerekmektedir. Bu sebeple profiller, ¢cevre ve
atmosfer kosullarina uzun yillar dayanabilmesi icin TS EN ISO 1461 standardina uygun olarak sicak daldirma
galvanizleme isleminden gecirilmekte ve celige ylizey direnci saglanarak yagmur, kar ve ortamda bulunan
nemden 6tliri meydana gelen korozif etkilere karsi etkili bir koruma saglanmaktadir.

5- Sicak Daldirma Galvanizleme Hizmeti
Sicak daldirma galvanizleme islemi Sirket’in ana faaliyeti olan otokorkuluk imalatinin son siirecinde
gerceklestirilmektedir. Celigin, icinde 450 °C ergimis ¢inko bulunan bir hazneye daldirilarak kaplanmasi islemi
olan sicak daldirma galvanizleme sonucunda korozyona karsi Ustiin koruma saglayan bir kaplama meydana
gelmektedir. Sire¢ “On ylzey islem”, “galvanizleme” ve “son kontrol ve bakim” olmak Ulzere l¢ adimdan
olusmaktadir.
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On yiizey islemi istenilen kaplamanin elde edilmesi ve dayanim siiresinin uzunlugu gibi konularda 6nem arz
etmekte olup islem slirecinde herhangi bir problem ya da vyetersizlik olmasi durumunda ¢inkonun
temizlenmemis celik ylzey ile reaksiyona girememesi sebebiyle galvanizleme sonrasi kaplanmamis alanlar
olusabilmektedir. Bu durum diizeltici bir aksiyon olarak malzemenin tekrar isleme alinmasini gerektirmektedir.
Sicak daldirma galvanizlemede 0On yiizey islem yag alma, asit ve flakslama olmak (zere ¢ adimdan
olusmaktadir. Galvanizleme sirecindeyse malzeme, TS EN ISO 1461 standardinin belirttigi (izere 435-455°C
sicaklikta en az %98 saf cinkodan olusan ¢inko ocaginin kimyasal bilesiminde erimis ¢inko dolu banyoya
tamamiyla daldirilmaktadir. Kaplama siiresi tamamlanan malzeme galvaniz ocagindan alinmakta, lizerindeki
fazla ¢inko titresim veya sallama yoluyla arindirilmakta ve proses sicakligina yakin bir sicaklikta olmasi
durumunda islem esnasinda gerceklesen metaliirjik reaksiyonunun ocaktan ¢iktiginda da devam edebilmesi
sebebiyle sogutma alanina alinip bakima hazir hale getirilmektedir. Sicak daldirma ile galvanizlenmis
malzemelerin kaplama kalinhgi ve goriunts/ylizey durumu sirecin iki ana kalite kontrol kistasi olarak fiziksel
yollarla kontrol edilmektedir.

Sicak daldirma galvanizleme;

o Malzemenin i¢ ylizeyinin ve keskin koselerin Homojen ve kesintisiz olarak kolaylikla kaplanmasi,

o Ciziklere karsi direncliligi ve “katodik koruma” olarak da adlandirilan kendi kendini onarma 6zelligiyle
Ustlin koruma ve dayanim saglamasi,

o Asinma hizinin yavashginin kaplamaya uzun ve 6nceden tahmin edilebilir bir dayanim 6mri vermesi

o En uzun omirli ylizey kaplama yontemi olarak hicbir ek bakim gerektirmemesi sebebiyle alternatif

yontemlere gore daha diisiik maliyetli olmasi gibi sebeplerle yaygin olarak tercih edilmektedir.

6- Ust Gegit Sistemleri
Sirket, trafik akisi kesmeden yayalarin glivenli bir sekilde yolun karsi tarafina gecebilmeleri amaciyla genellikle
metal kullanilarak insa edilen dayanikh Ust gecit sistemleri sunmaktadir. Bu sistemler ayni zamanda erisim
kolayligi saglayan asansorleri veya egimli gecis yollarini da icermektedir.

7- Yaya Korkulugu Uretimi

Sirket, Karayollari Teknik Sartnameleri’'ne uygun olarak trafigin en etkin unsurlarindan olan yayalarin
glvenliginin saglanmasi amaciyla riskleri belirlenmis kaldirimlarda, koprii ve gecit kenarlarinda tstin nitelikli
yaya korkuluklarinin Gretilmesi ve insa edilmesi hususunda faaliyet ylritmekte olup TS EN ISO 1461
standardina uygun olarak sicak daldirma galvanizleme islemine tabi tutulan celik yaya korkuluklarinin istenilen
ebatlarda Uretimi yapiimaktadir. Yiiksek korozyon direncine sahip bu korkuluklar bir yandan yaya gilivenliginde
onemli bir rol Ustlenirken diger yandan kolay montaji, disiik maliyeti ve kentsel estetige katkisiyla yaygin
olarak tercih edilmektedir.
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III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Kira¢ Galvaniz Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmugtir.
Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Finansal Durum Tablosu (TL) Denetimde.n Denetimde.n Denetimde.n Denetimde.n
Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis
(Solo) (Solo) (Solo) (Solo)
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Donen Varhklar 432.973.711| 663.249.850| 873.767.108 |1.015.626.767
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
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 349.278 73.482.348 58.667.850
y Ié ZCZZIZZZFOIm“y an Taraflardan Ticari 85.732.612| 111.555.813| 204.748.827| 232.863.003
Diger Alacaklar 24.899.541 20.487.458 8.380.228 23.401.439
[liskili Taraflardan Diger Alacaklar 516.477 0 0 0
y lfc’i’]‘;lzr()lm"y an Taraflardan Diger 24.383.064| 20.487.458|  8.380.228| 23.401.439
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Alacaklar 45.491.543 0| 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 Donen Varliklar 30.515.950 52.555.190 60.546.182 39.292.082
Duran Varhklar 535.844.884 | 544.326.206|1.087.160.862 | 1.097.313.916
Diger Alacaklar 2.764.883 1.683.133 1.021.492 887.763
Kullanim Hakki Varliklar 10.862.174 9.560.944 2.056.039 201.476
Yatirim Amagli 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 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
Toplam Varhklar 968.818.595 | 1.207.576.056 | 1.960.927.970 | 2.112.940.683
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 292.835.021| 437.317.978| 501.699.272| 499.434.043
Kisa Vadeli Borglanmalar 225.114.223| 163.297.009 10.406.876 23.861.112
Ef;‘;q?;‘feh Borglanmalarin Kisa Vadeli 9.410.466| 113.906.141| 222.330.544| 232.107.313
Diger Finansal Yiikiimliiliikkler 0 282.998 256.526 331.500
Kiralama Yiikiimliliikleri 3.365.979 905.957 175.853 177.019
Ticari Borglar 36.185.448 70.104.902 | 143.959.757| 156.483.428
gilr‘sgfara Stz Feprdinler Ipuammg 1255872  1.539.953|  5.201.121|  7.898.830
Diger Borglar 8.786.335 11.457.043 17.082.137 50.534.429
Iliskili Taraflara Diger Bor¢lar 0 0 0 24.961.217
[liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 8.786.335 11.457.043 17.082.137 25.573.212
Ertelenmis Gelirler 6.201.134 14.610.900 23.029.761 12.089.451
Donem Kar1 Vergi Yikiimlilagii 0 0 0 1.779.563
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan 0 0 43.928.572 0
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Finansal Durum Tablosu (TL) Denetimde.n Denetimde.n Denetimde.n Denetimde.n
Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis
(Solo) (Solo) (Solo) (Solo)
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.291.635 2.969.025 8.086.606 7.691.251
alisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Klsca Vi deli Kars lgh o 4 2 2.291.635|  1.254.426|  1.742.161|  1.607.083
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 0 1.714.599 6.344.445 6.084.168
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 223.929 58.244.050 27.241.519 6.480.147
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 75.447.095 84.659.552 | 327.725.746| 319.792.938
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 4.915.730 31.729.713 30.625.532 30.958.282
Kiralama Yiktmlilikleri 1.738.891 794.236 347.364 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.584.929 2.310.541 2.184.084 2.310.689
alisanlara Saglanan Faydalara Iligkin
Uzgn I;‘a s Kanf i 4 2 1.584.929|  2.310.541|  2.184.084|  2.310.689
Ertelenmis Vergi Yikimliligii 67.207.545 49.825.062 | 294.568.766| 286.523.967
Ozkaynaklar 600.536.479 | 685.598.526 | 1.131.502.952|1.293.713.702
Odenmis Sermaye 50.000.000 50.000.000 | 125.000.000| 125.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar1 295.449.302 | 295.449.302| 312.188.800| 312.188.800
Kar veya Zararda Yeniden
Siiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli | 106.706.817 | 123.822.572 | 404.444.758| 431.032.702
Gelirler veya Giderler
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglar: 106.706.817| 125.291.123| 406.892.736| 433.304.733
W R B A e G 0| (1.468.551,0)| (2.447.978,0)| (2.272.031,0)

Ol¢iim Kayiplari

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya (1.677.353)| (2.238.447)| (5.143.356) (594.911)
Giderler

Yabanct Para Cevrim Farklar (1.677.353)| (2.238.447) (5.143.356) (594.911)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3.294.352 3.294.352 8.564.760 8.564.760

Gegmis Yillar Zararlar 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

Toplam Kaynaklar 968.818.595|1.207.576.056 | 1.960.927.970 | 2.112.940.683

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Kar veya Zarar Tablosu (TL) Denetimden| Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden

y Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis

(Solo) (Solo) (Solo) (Solo) (Solo)

31.12.2020 |  31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022| 30.09.2023

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

Esas Faaliyet Kan 87.032.993 70.871.554| 362.002.233 49.896.194| 96.865.226
Yatirim Faaliyetlerinden

Gelirler/Giderler 145.557.399| 23.777.313| 115.242.744 0] (13.800.819)
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden| Denetimden
Kar veya Zarar Tablosu (TL) . . . . .
Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis
(Solo) (Solo) (Solo) (Solo) (Solo)
31.12.2020| 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Finansman Gideri Oncesi 232.590.392| 94.648.867| 477.244.977| 49.896.194| 83.064.407
Faaliyet Kari/Zarari
Net Parasal Pozisyon
Tyl (24.600.940) (296.248) | (83.356.356) (257.466) 48.424.151
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi | 1, 755 3161 104.663.640| 361.431.886| 48.576.711| 150.183.166
Oncesi Karn
Vergi Gideri (29.733.359) | (36.156.254) | (193.244.737) | (15.696.279) | (19.108.805)
Doénem Kari 112.991.957 68.507.386| 168.187.149 32.880.432| 131.074.361

IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Kirag¢ Galvaniz Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmugtir.

info Yatirim Menkul Degerler A.S. (kisaca “info Yatirm”) tarafindan 8 Agustos 2024 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal
Makine insaat Elektrik Sanayi Ve Ticaret A.S. Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”nda (kisaca “Rapor”) UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen 2 degerleme yaklasimi olan gelir yaklasimi yontemi ve
pazar yaklasimi yontemlerinin kullanildigi ifade edilmistir.

IV.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

info Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 2021-2022-2023 yillik ve 31.03.2024 3 aylik faaliyet
sonugclari baz alinarak, 2024 - 2031 yillari arasinin da projeksiyon donemi olarak kabul edildigi ifade edilmistir.

Rapor’da yer alan projeksiyonda Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) tahmin edilen yillar itibariyla
ortalama %24,7 olarak hesaplanmis olup, risksiz faiz orani igin 10 yillik devlet tahvili baz alinmistir. 10 yillik
devlet tahvilinin tim zamanlar verisi incelendiginde %27 seviyesinin zirve oldugu goriilirken, artan faiz ortami
da dikkate alinarak 2024 yilinda %27 olacagl ve sonraki yillarda enflasyon ve faizlerdeki diisiis beklentisine
paralel kademeli bir sekilde diserek %14,5’te tekrar dengelenecegi varsayiimistir.

info Yatirm tarafindan hazirlanan Rapor’'da, Sirket’in icinde yer alacagi endeks olan BIST Metal Endeksi’ndeki
sirketlerden hesaplanan kaldiragsiz beta modellenmis ve Hamada Denklemi ile hesaplanan kaldiragli beta 0,80x
olarak tespit edilmesine ragmen muhafazakar tarafta kalindigi belirtilerek beta 1x olarak hesaplamaya dahil
edilmistir.

S6z konusu Rapor'da 2024 ve 2025 vyillarinda yurtdisi gelik oto korkuluk ve yurtigi-yurtdisi solar
konstriksiyonda Boziylk ve Galvaniz tesisi yatirimi ve alinmasi muhtemel ihalelere ek olarak belediye
secimleri ve ortalama kurlardaki yiikselis ile kayda deger bir bliiyime beklendigi ifade edilmistir.

info Yatinm tarafindan hazirlanan nakit akis modelinde 2024-2025 arasinda Bozilyiik Metal isleme ve yeni
galvaniz tesisi yatirimi icin 814 milyon TL yatirim butgelenmesi ve 2027-2028 vyillarinda ise 2 tesise de bakim
yatirimi modellenirken, sonrasinda yillik amortisman kadar yatirim yapilacagi varsayilmistir.
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Rapor’da ilgili yatirimlar isiginda adil bir degere ulasmak amaciyla 2024-2025 arasindaki ylksek yatirim kaynakli
blylimenin modele yansitiimasi ve blylimenin normalize oldugu doneme kadar gidilmesi adina 2031 yilina
kadar projeksiyon modellenmistir. Bu durum net satis biyimesinde de dikkate alinmis ve 2031 yilinda net satis
blylimesi %5 olarak ongoriilerek u¢ deger bliyime oranina gegiste ekonomik dogal sireg isletilmistir. Bu
nedenlerden dolayi projeksiyon siiresi 2031’de tamamlanmis ve normalize yil sonrasi ise %5 u¢ deger (devam
eden deger) biiyiimesi uygulanirken iINA’da elde edilen degerin %54,5’inin u¢ degerden kaynaklandigi ifade

edilmistir.

iNA (mn TL) 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T Normalize UgDeger
Net Satislar 481 862 1.159 1879 2.796 3.941 4.942 5.808 6.389 6.868 7.211

Degisim 79% 34% 62% 49% 41% 25% 18% 10% 7,5% 5%

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%  7,50% 5%

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 Kan 44 136 348 487 712 986 1.237 1447 1598 1.723 1.813

Degisim 168% 209%  156% 40% 46% 38% 25% 17% 10% 8% 5%

Vergi 199% 198% 196% 19,7% 198% 21,8% 21,8% 21,8%
Operasyonel Vergiler - - - (97) (141) (193) (243) (286) (348) (375) (394)
Amortisman (16) (17) (16) (18) (34) (36) (51) (69) (69)  (69) (69)

Net Yatinm Giderleri (16) (34) (107) (706) (108) - (154) (181) (69) (69) (69)
Yatirim/Satis 31% 4,0% 92% 37,6% 3,8% 00% 31% 31% 1,1% 1,0% 1,0%
Yatirrm/Amortisman 0,9 2,1 6,7 39,5 32 - 3,0 2,6 1,0 1,0 1,0

isletme Sermayesi Degis. 19 (117) (284) (334) (419) (363) (314) (211) (174) (124)

Yatinm Tegsvik Geliri 53 68 98 78 - - - -

Kaldiragsiz Nakit Akimi 193 (356) 262 487 528 735 1.040 1.175 1.294 9.611
Degisim 86,0% 80% 393% 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 Akimi (321) 188 272 233 261 301 282 260 1.771
(mnTL)

Firma Degeri 3.247

Uc¢ Deger Payi 54,5%

U¢ Deger Biiyiime 5,0%

Ug Deger Cikis Carpani 5

Net Borg 226

Yatinnm Amaglh Gay. 274

Piyasa Degeri (31.03.2024) 3.296

Piyasa Degeri (26.06.2024) 3.524

Hisse Sayisi 125

Hisse Fiyati 28

Kirag Galvaniz igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan enflasyon ve kur beklentileri info Yatirm
tarafindan modellenmistir.

S6z konusu Rapor’da 2022’de yurtici otokorkuluk satislarinda miktarsal daralmanin temel sebebi ihracata
yonelim olarak ifade edilmistir. Hommadde maliyetlerinin dolar bazli olmasina karsilik yurticinde karayollarina
TL bazh s6zlesmenin yapilmasi nedeniyle kur riskini elimine etmek icin stratejik bir kararla Sirket 2022’den
itibaren ihracata odaklanmaya baslamistir. S6z konusu Ihracat faaliyetleri kapsaminda TCK markasi
olusturulmustur. 2024’te artan kapasite ve yurtici ihale beklentisine gore yiksek bliyiime 6ngoériliirken, 2025-
2026 yillarinda biyime ivmesinin azalacagi; 2027-2028’de ise yurtici secim takvimi ile is hacminin tekrar pozitif
etkilenecegi varsayilmistir.
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Ayrica ¢elik otokorkuluk, motor bariyer sistemleri ve solar konstriiksiyonda birim fiyatlarin beklenen
enflasyonun 400 baz puan altinda bliyliyecegi varsayilirken, ¢arpisma yastigi ve galvanizleme gelirlerinde birim
fiyatlarin enflasyona paralel artacagi modellenmistir.

Rapor’da bahsi gegen degiskenler sonrasi 2024 yilinda net satislarin %62,2 oraninda artarak 1.879,3 milyon TL
olacagl varsayilirken yiksek blylimenin 2025 yili ve sonrasinda gelir biliyimesinde ivme kaydetmesi
beklenmektedir. ihracat orani 2021’de %38,6 seviyesinde gerceklesirken Sirket’in ihracat yatirimlari ile 2022 ve
2023'te ilgili oran %71,1 ve %59,2 olarak kaydedilmistir. Projeksiyon boyunca da ihracatin %55,4-%61,8
bandinda kalacagi varsayilmistir.

2023 yilinda EBITDA bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %138,2 oraninda artmis ve 364 milyon TL'ye
ulasmistir. 2024 yili ilk ceyrekte ise EBITDA 123,1 milyon TL olarak kaydedilirken, 2023 yilinin ayni dénemine
gore %133,6 artmis ve cari donemde son 4 ¢eyrek yilliklandirilmis EBITDA 434,9 milyon TL’ye ulagmistir.

info Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 2024 yilinda Boziiyiik tesisinin yaratacagi kapasite
artisi, ortalama kurlardaki yikselis, solar segmentinde beklenen biiyiime, belediye secimleri, carpisma yastigi
ve yaya korkulugu gibi yeni Urinlerin portféye dahil olmasi ve alinmasi muhtemel ihaleler dikkate alinarak
EBITDA’da %38,6’lik bliylime ile 504,5 milyon TL'nin yakalanacagi 6ngorilmektedir. Ayni degiskenlerin 2025
EBITDA biuyimesinde de etkili olacagl varsayimiyla EBITDA’da %47,8’lik bliyimenin saglanacagl ongoriliirken
takip eden yillarda biiyiimenin ivme kaybedecegi ifade edilmistir.

info Yatirm tarafindan hazirlanan Rapor’da projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari
Uzerinden Sirket'in 26.06.2024 tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri
eklenip finansal borglar cikarilarak Sirket'in 26.06.2024 tarihindeki 6zsermaye degeri 3,524 milyon TL olarak
hesaplanmistir.

IV.2 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Rapor’da Pazar Yaklasimi’nda kullanilan ¢arpanlarin 26.06.2024 tarihli veriler oldugu belirtilerek, BiST Sinai ve
BiST Metal Ana Endeksi sirketlerinin FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlar ile yurt disi benzer sirketlerin
FD/FAVOK, FD/ Satislar, F/K ve PD/DD carpanlari degerlemeye dahil edilmistir.

Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren 12 uluslararasi firma tespit edilmis ve deger tespitinde s6z konusu
sirketlerin ¢arpanlarina yer verilmistir. info Yatirim, ug degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta
kalmak adina yurtdisi sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda 30x’in stii ve 5x’in alti, FD/Satis ve PD/DD
¢arpanlarinda 5x’in Ustl 6rnekleme dahil etmemistir. S6z konusu hesaplamalar sonucunda Yurt disi benzer
sirket carpanlarindan gelen piyasa degerinin 4.199 milyon TL oldugu ifade edilmistir.

Uluslararasi Benzer Sirketler

Piyasa Garpanlari Aol Son 12 Ay

Bolge PD (milyon $)| FD/FAVOK |FD/SATISLAR F/IK PD/DD |FD/FAVOK 24T
Ortalama 14.971 11,7 1,5 16,3 1,8 14,6

T_g Medyan 4.706 9,9 1,2 15,0 1,6 11,7
© |Minimum 877 4.4 0,3 6,9 1,2 3,6
O  |Maksimum 64.622 1544 73,4 173,9 10,8 24,2
Kira¢ Galvaniz 4.199 9,9 31 15,0 3,2 11,7

info Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor’da, BIST'te islem géren ve Sirket ile birebir ayni alanda faaliyet
gosteren herhangi bir sirket bulunmadigi ifade edilerek, halka arz sonrasinda Sirket BIST sinai endeksi ile BIST
Metal ana endeksinde siniflandirilacagindan carpan degerlemesinde BIST Sinai ve BIST Metal Ana endeksi
carpanlari baz alindigi vurgulanmistir.
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S6z konusu yurt ici benzer sirket degerlemesinde FD/FAVOK carpanina %80, F/K carpanina %20 agirlik
verilmistir. F/K carpanina dislk agirlik verilmesinin nedeni olarak enflasyon muhasebesi nedeniyle agiklanan
net kar rakamlarinin enflasyona gore goreceli kar rakamina isaret ediyor olmasi gerekge gosterilmistir.

FD/FAVOK  FD/SATISLAR

BIST Metal Ana PD(milyonTL) 2024/03 2024/03 F/K

Ortalama 19.939 15,2 1,4 17,6 2,0
Medyan 4.532 13,8 1,3 19,3 2,0
Minimum 862 (107,3) (0,0) (26,3) 0,1
Maksimum 180.950 47,7 18,0 302,0 18,0
Kirag Galvaniz 5.614 13,8 4,1 19,3 4,3

FD/FAVOK  FD/SATISLAR

BiST Sinai Endeksi PD(milyonTL)

2024/03 2024/03
Ortalama 18.401 13,2 1,8 15,8 2,0
Medyan 4.238 11,2 1,6 15,6 1,8
Minimum 528 (1.159,5) (0,0) (757,8) 0,1
Maksimum 396.879 3.528,5 334,5 144.662,3 2140
Kirag Galvaniz 4588 11,2 3,4 15,6 3,5

S6z konusu degerleme kapsaminda Kira¢ Galveniz’in piyasa degeri BIST Sinai ve BIST Metal Ana endeksi
carpanlari ile sirasiyla 4.588 milyon TL ve 5.614 milyon TL olarak hesaplanmistir. Yurt ici ve yurt disi benzer
sirketler ¢carpani dogrultusunda hesaplanan degerlerin yer aldigi tablolar asagida sunulmaktadir.

P BIST Sinai | BiST Metal Ana |
(milyon Tt) FD/FAVOK (x) F/K(x) | FD/FAVOK (x) F/K(X) |
FAVOK 2024/03 4C 435 435
Net Kar 2024/03 4C 190 190
Medyan 11,2 15,6 13,8 19,3
Firma Degeri 4.874 - 5.985 -

Net Borg 2024/03 226 226

Piyasa Degeri 4.648 2.974 5.759 3.664
Agirhk 80% 20% 80% 20%
YAG Degeri* 343 343

Nihai Piyasa Degeri 4.588 5.614

*Yatirrm Amacgh Gayrimenkul

Yurt Disi Benzer Sirketler

(Mn TL)
EV/EBITDA(x) F/K(x)

FAVOK 2024/03 435
Net Kar 2024/03 4C 190
31.03.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,26
FAVOK 2024/03 4¢ (USD) 13,5
Net Kar 2024/03 4C (USD) 5,9
Medyan 9,9 15,0
Firma Degeri (USD) 134 -
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Yurt Disi Benzer Sirketler

(MnTL) EV/EBITDA(X) = F/K(x)
Net Borg 2024/03 226
Net Borg 2024/03 (USD) 32,3
Piyasa Degeri (USD) 7,0 | 89
YAG Degeri TL 343
YAG Degeri iskontosu 20%
YAG Degeri USD 8,5
YAG Degeri Dahil Piyasa Degeri (USD) 135,3 97
26.06.202 USD/TL Kapanis Kuru 32,9015
YAG Degeri Dahil Piyasa Degeri (TL) 4.451 3.192
Agirhk 80% 20%

Carpan yaklasiminda EV/EBITDA ve F/K carpani kullanilirken degerlemede INA ve carpan metodunda gelen
degerlere %50’ser agirlik verilerek nihai deger tespit edilmistir.

IV.3 SONUC

info Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi sonucunda Sirket'in

ortalama halka arz dncesi piyasa degeri 4.087 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Ozeti Deger (Mn TL) Agirhik Pay Basi Deger (TL)

Metodolojiler

INA 3.524 50% 28,19
Yurt Disi Benzerler 4,199 25% 33,59
BIST Sinai 4.588 13% 36,70
BIST Metal Ana 5.614 13% 44,91
Halka Arz Piyasa Degeri 4.087 100% 32,70
Halka Arz iskontosu -27%

Nihai Deger 3.000 24,00

Deger Carpanlari 2024/03 20247 2025T

FD/FAVOK 7,4 6,4 4,3
F/K 11,3 - -

FD/Net Satis 2,6 1,6 1,2
PD/DD 2,7 - m.d.

Rapor’da degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz dncesi 6zsermaye degeri lizerinden, %27 halka arz
iskontosu uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 24,00 TL olarak hesaplanmistir.
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V. GORUS

info Yatirim tarafindan Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik Sanayi Ve Ticaret A.S. icin
hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmiis degerleme yéntemlerinden indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemi ve Carpan Analizi kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve
yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde aciklandigini diislinmekteyiz.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin ve projeksiyonlarin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz hususu goz
ontinde bulundurulmaldir.

Degerlemede Carpan Analizi'nin yani sira indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne yer verilmesi ve ileriye doniik
nakit akim projeksiyonlarinin yatirrmcilar ile paylasiimis olmasinin olumlu oldugunu dislinliyoruz. Ancak,
degerleme calismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecege 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.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpani Analizine %50, indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Yontemine %50 agirlik verilmesini ve iki yontemin de kullaniimis olmasini degerleme agisindan olumlu
oldugunu degerlendirmekteyiz.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen sirket degeri ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu iskonto
oraninin makul oldugunu diistinlyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile migteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdi s6zlesmesi gercevesinde 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gords,
yorum, haber veya 6éneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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