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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatinm Menkul Degerler A.S. (Info Yatirim) ile Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine Ingaat Elektrik Sanayi
Ve Ticaret Anonim Sirketi (Sirket) arasinda 10 Haziran 2024'te imzalanan halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket
paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayih "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmigtir.

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayth “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar Hakkinda Tebli§'i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
gergevesinde hazilandigint beyan ederiz.

Yapilan degerleme galismasi sirasinda dilriist ve dogru davraniimis ve ¢alismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yariitilmigtar.

Degierleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.
Bilerek aldatici, hatal, dnyargili gérils ve analiz igeren bir rapor hazianmamigtir.

Onceden belifenmis fikifleri ve sonuglan igeren bir gérev kabul edilmemigtir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde yiritilmustir.

Gorev bagimsizlik ve objekiflik icinde kigisel gikarlar gézetmeksizin yerine getirilmistir.

Gdrevle ilgili icretler, dederlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan digier bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.
Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Ser & Berker Bagimsiz Denetim A.S. (2021-2022-2023-2024/03) tarafindan
hazirlanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri
tabanina, talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

Info Yatirim degerleme g¢alismasi kapsaminda Sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni millkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmamigtir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek {izere info Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadidi varsayiimigtir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve $irket ydnetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu varsayilmistir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gériisiinden gegmis olup, glivenilir bir kaynak ofdugu varsayilmigtir. Farkli tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
yéntemleri ve agirhklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkli degerlere ulagilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit galigmasi yapilmamigtir.

Degerlemesi Yapilacak Varhk

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.

info Yatin
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi

Degerleme tarihi 26 Haziran 2024 olup rapor tarihi 8 Agustos 2024'tiir.
Degerieme Para Birimi

Yapilan dederleme galismasinda para birimi olarak TL kullanilmisgtr.
Deger Esasi

Degerleme gérevinin kosullar ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir.

Uluslararasi degerleme standartlari uyarinca Pazar Degeri, bir variik ya da ylikiimliiligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alict arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir islem ile de§erleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullaniimas: gerekli gériilen tahmini tutardir,

Sorumiuluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karar uyarinca Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/18 sayili haftalik biiiteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Bashginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsiziik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas:
igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanigi

Isbu fiyat tespit raporu Genig Yetkili Araci Kurum yetki beigesine sahip Info Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir.
Ayn bir kurumsal finansman béilimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danismanhigi faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her
ikisine birlikte sahip olan info Yatinm Menkul Degerler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili kararina istinaden gayrimenkul
digindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti verebilmektedir. Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayih
karannda agiklandifr Gizere Gayrimenkul Digindaki Varliklan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar listesinde yer almaktadir. Isbu
degerleme raporu Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi iiyelerinin birbirleri ve migterileri ile olan ig ve diger iliskilerinde uyacaklari
meslek kurallari ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallar’nda belittilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmigtir. Fiyat tespit raporunu hazirlayan Info Yatinm Menkul Degerler A.S. degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gerceklegtirebilmek icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personeli istihdam etmektedir. Isbu fiyat tespit raporunu
hazirlayan ekip 15 yilin (izerinde kurumsal finansman ve danismanlik tecriibesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve tiirev
lisansina sahibi Info Yatinm Menkul Degerler A.$. kurumsal finansman yoneticileri Hiiseyin Giiler ve Temur Kayhan tarafindan
yonetilmistir. Ekip liderleri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve
deneyime sahiptir.

info Yatinm Menkul Degerier A3,
Inkilap ™ dran Bayukopn L ad




Boziiyiik Yatirimi, Solar Potansiyeli ve Yiiksek lhracat

2006 yilinda kuruldu. Kirag Galvaniz, 23.05.2006 tarihinde sicak
daldrma galvanizleme hizmeti vermek amaciyla Bursa’da
kuruimustur. Kuruldugu yildan bu yana Bursa bélgesindeki tek sicak
daldirma galvanizleme tesisi olma 6zelligini taglyan Sirket, 2010 yiinda
faaliyet alarim genigleterek celik otokorkuluk sistemleri Imalati ve
montajina baglanmgtir. Kirag Galvaniz, ana faaliyetlerine ek olarak
motosiklet koruyucu bariyer, ses ve giiriliti bariyerleri, solar enetji
sistemleri konstriiksiyonu imalat/montaji, carpigma yastigi satigi,
trafik isaret ve levhalani satigi, yaya korkulugu satisi/montaji
alaninda da hizmet vermektedir. Sirket'in 31.05.2018 tarihinde
Giircistan’da ve 01.03.2023 tarihinde Romanya’da kurulmus iki
subesi bulunmaktadwr. 4.166 m?lik Galvanizleme Fabrikasi
(miilkiyeti sirkete ait), 5.548 m¥lik Metal Imalat Fabrikas: (kira)
olmak iizere toplam 9.714 m?lik iki iiretim tesisinde ve 5.408 m?lik
depo alaninda (kira) faaliyetlerine devam eden yapan Kirag Galvaniz,
78.678 ton metal imalat kapasitesi ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Boziiyiik ve galvaniz tesis yatinmi. 2022 yilindan itibaren depolamali
santraller, hibrit santraller, 6z tiiketim yatinmlan ve elektrikli arag
sarj agn faaliyetleri gibi yenilenebilir enerji teknolojilerinin artan
seviyede kullanimasina olanak saglayacak yeni yatinm alanlar
Ozellikle GES yatinmlarina olan ilginin artmasini saglamaktadir. Bu
nedenle $irket faaliyet alanina solar enerji konstriiksiyonlar
imalatim da ekleyerek enerji alamindaki bilyiimeden pay almak
istemektedir. 2023 yiinin ikinci yarisinda baglayan Boziiyiik yatirimi
fle Sirket tim iiriin gruplannda &nemli bir kapasite artis
planlamakiadir. Bozlylk yatnminin 2024te  tamamlanmasi
beklenirken 2024-2026 arasinda Bozilyiik tesisinde ikinci galvaniz tesisi
yatirtmi hedeflenmektedir. Boziiylik metal isleme ve 2. galvaniz tesis
yatwmumin toplam tutarimin 920 mn TL olacag) beklenmekte olup
Bozliylik metal igleme yatiniminin 2024’te tamamlanmasi sonrasi kirada
olan mevcut metal igsleme tesisi miilk olan Boziiyiik tesisine transfer
edilecektir.

Ihracat ve vergi tesvikleri. Sirket yurticine imalattan satis yapmasi,
yiiksek ihracat orani ve halka arz ile saglanan tegviklerle gelecek 5
yilda kurumlar vergisinin %25 oldugu bir ortamda %19,4 gibi diisiik
vergi oranina sahip olmanin yani sira yatinm tesvik belgesi
kapsaminda gelecek 3 yi/da 254 mn TL yatiim indirimi elde etmeyi
planlanmaktadir. Gelirlerde ihracatin paymin %70’e yakin olmasi
artan kur ortaminda $irket'i dolar bazh bir varliga doniistiirmekte,
kar marjini  artrmakta ve igletme sermayesi ihtiyacim
azaltmakladir.

Degerleme. Sirket dederlemesi icin INA ve piyasa garpanian
yaklagimiari kullaniimis ve 3.000 mn TL halka arz degderi tespit
edilmigtir. Belilenen deger 2024/03 gergeklesen EBITDA ve net kar
rakamlarina gére 7,4x EV/EBITDA ve 11,3x F/K garpanlarina isaret
etmekiedir. 2024 yihinda Bozilyiik yatirnmi ve beklenen ihaleler,
ortalama déviz kurlarindaki artis, belediye segimleri, Rusya-
Ukrayna savagi ile Rus rakiplere uygulanan ambargo ve AB’de
kapanan galvaniz ocaklarin yam sira Sirket'in hem galvanizieme
hem de metal isleme entegre kapasitesi ile ¢elik oto korkuluk ve
solar segmentinde 6nemli bir biiyiime beklentisi bulunmaktadir.
2024 yir EBITDA beklentisine gére halka arz degeri EV/EBITDA
carpami 6,4x olarak hesaplanmigtir.

Gelir Tablosu (mTL) 2021 2022 2023 2024T
Net Satiglar 481 862 1.159 1.879
EBITDA 60 153 364 504
EBITDA Marji 12% 18% 31% 27%
Net Kar 113,0 68,5

168,2 M.D

KIRAC GALVANIZ FiYAT TESPIT RAPORU

Deger mTlL
Piyasa Degeri 3.000

Net Borg 2024/03 226

Firma Degeri 3.226

Bilango (mTL) 2024/03
Dénen Varliklar 1016
Duran Varhklar 1097
Aldifler 2.113
Kisa Vadeli Borglar 499
Uzun Vadeli Borglar 320
Ozkaynak 1294
Finansal Borg 226
Deger Garpanlari

EV/EBITDA 2024/03 7,4x
F/K 2024/03 11,3x
PD/DD 2024/03 2,7x
EV/Satig 2024/03 2,6x
Net Borg¢/EBITDA 2024/03 0,5x
Piyasa Carpaniari EV/EBITDA
Yurtdisi Carpanlar 9,9x
BIST Sinai 11,2x
BIST Metal Ana 13,8x

Ortakhik Yapisi
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Yatirim Tezi

Grafik:1 2024 ve 2025 biiyiimelerinde artan kur, belediye segimleri,
potansiyel ihaleler, solar segmentinde biiyiime ve Boziiyiik ile yiiksek

yatinm etkilidir..,

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Grafik:2 2024 ve 2025'te beklenen satis bilylimesi ile saglanacak digek
ekonomisi ve hammadde fiyalarinda dotar bazh diigils ile marjdaki artis
beklentisine ragmen EBITDA'marji modekde agag ¢ekilmisgtir...
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Grafik:3 2023 ve 2024'te Bozilylik metal tesis yatirimi 6n plana gikarken Grafik:4 lhracat oranimin artmasi kar marji yikseltirken igletme sermayesinl I
2025'te ikinci gatveniz tesis yatirim planlanmaktadir... ihtiyacin azaltmigtir...
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Degerleme

Halka arz iskontosu 6ncesi 4.087
mn TL adil piyasa degeri elde
ediflirken halka arz iskontosu
sonrasi 3.000 mn TL degere
ulagiimig ve pay basi fiyat 24,00
TL olarak belirlenmigtir.

INA’dan hesaplanan degere %50;
yurtdist benzerler, BIST Sinai
endeksi ve BIST Metal endeksi
carpanlarindan gelen degere
sirasiyla %25, %12,5 ve %12,5
agirhk verilmigtir

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2024/03’te
gerceklesen EBITDA ve net kar
verilerine gére 7,4x EV/EBITDA
ve 11,3x F/K ¢arpaniarina igaret
etmektedir.

2024 EBITDA beklentisine gore
EV/EBITDA 6,4x olarak
olciiimektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Ozeti

%27 halka arz iskontosu. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansitigim
diistindiigimiiz INA'ya %50 agirik verilirken piyasa davramg modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %50 agirlik verilmigtir. Sirket'in ana faaliyeti
geredi tam benzer rakibi Borsa Istanbul'da bulunmazken Sirket metal ve sinai
endeksinde islem gorecektir. Muhafazakar tarafta kalmak adina Metal endeksi
faaliyet grubu agisindan Sirket'e daha gok benzemesine ragmen BIST Metal Ana
endeksine %12,5 agirlik verilirken Sinai Endeksi ve yurtdigi benzerlere sirasiyla
%12,5 ve %25 adirlik verilmistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay
degerini belirlerken elde edilen degere %27 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket
icin halka arz iskontosu sonrasi 3.000 mn TL piyasa degeri ve pay bag: 24,00
TL deger tespit edilmistir, Bulunan deger cari 7,4x EV/EBITDA ve 11,3x F/K
carpanlarina igaret ederken metal ve sinai endeksinin ortalama verilerinin altinda bir
carpana ulasiimistir. Bununia birlikte Sirket’in 2024 yili igin 6nemli bir bilyiime
potansiyeli barindwmas: 2024 EBITDA beklentisine godre carpani d&ne
cikarmaktadir. 2024 yiinda Boziiyiik yatirimi ve beklenen ihalelerle ile gelik ofo
korkuluk ve solar segmentinde énemli bir biiyiime beklenmesi, ortalama déviz
kurlanindaki artis, belediye segimleri, Rusya-Ukrayna savagi ile Rus rakiplere
uygulanan ambargo ve AB’de kapanan galvaniz ocaklarinin yani sira Sirket'in
hem galvanizieme hem de metal isleme entegre kapasitesi ile énemlii bir
biiyiime beklentisi bulunmaktadir. 2024 yil EBITDA beklentisine gbre halka arz
degieri EV/EBITDA carpani 6,4x olarak hesaplanmistir.

Degerleme Ozeti Deder (mTL) Agirik Pay Basi Deger (TL)

LT e
IVISLOUELIOIET
L

INA 50,0% 28,19
Yurtdigl Benzerler 25,0% 33,59
BIST Sinai 12,5% 36,70
BIST Metal Ana 12,5% 449
-Hall;é Arz Iskontosu |

Nihai Deger 3000 24,00
Deger Garpanlan 2024/03 20247 2025T
EV/EBITDA 7.4 6,4 43
FIK 11,3 m.d. m.d.
EV/Net Satig 2,6 1,6 1,2
PD/DD 27 m.d. m.d.

Referans Degerler

Bulunan deger cari 7.4x EV/EBITDA ve 11,3x F/K carpaniarina igsaret ederken
metal ve sinai endeksinin ortalama verilerinin altinda bir ¢arpana ulagimistir.
2024 yili EBITDA beklentisine gore halka arz degeri EV/EBITDA garpami 6,4x

olarak hesaplanmgtir.
info Yatinrg¥enkul Degerier AS,
Inkiap M. AN B yUko4hipayd.
Cessas Plaza 2, of Kat? niye/lt.
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Temel Yatirim
Unsurlan

Sirket, diigiik borgluluk, sade
bilanco yapisi, siirdiirilebilir karltlik
ve kar marjlari, yiiksek ihracat ve
diigiik efektif vergi orani ile 6nemli
bir konumda yer alyor

Yenilenebilir enerji yatinmlarina olan
talebin etkisi ile solar konstriiksiyon
yatirrmin ilerleyen dénemde énemli
oranda gelir iiretmesi beklenmekte

Yiiksek ihracat ve solar
konstriiksiyon yatinmlar yurtici satis
riskini dengelemekte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme gdriisii. Yurtigi gelirlerin 6nemli béltimiiniin kamu kuruluglarindan olmasi
ve yurtdigi gelirlerin sigortalanmasi nedeniyle digiik alacak riski, metal islemeye ek
olarak metale direng katan galvanizleme igleminin entegre bir tesiste yapiabiliyor
olmasi, can giivenligi nedeniyle kara yollari glivenligine verilen 6nem, artan motosiklet
kullammina bagh olarak motosiklet koruyucu bariyer driniiniin potansiyeli, diizenli
olarak bakim & onarnim galigmalar ve yeni yol ingaatlari nedeniyle talep siirekliligi,
diinya ve Tirkiye'de devam eden ve planlanan GES potansiyeli nedeniyle solar
konstriksiyon {rliniindeki yiiksek potansiyel, Rusya'ya uygulanan ambargo ve AB'de
galvaniz ocaklarinin gevresel etkileri nedeniyle kapaniyor olmasinin Sirket'i AB pazari
icin degerli kilmasi, her yi yiikselen ihracal orani, digiik efektif vergi orani, sade
bilango yapisi ve disik iligkili taraf islem hacmi, diigiik finansal borg orani ile Bozllylik
yatinmi sonras! 2024 yilinda gelir ve EBITDA'da yiiksek bilyiime potansiyeli Sirket'i
yatirim igin 6n plana ¢cikarmaktadir.

GES talebinin gelirleri desteklemesi beklenmekte. 2022 yilindan itibaren
depolamal santraller, hibrit santraller, 6z tiiketim yatinmlan ve elektrikli arag sarj agi
faaliyetleri gibi yenilenebilir enerji teknolojilerinin artan seviyede kullaniimasina olanak
sagdlayacak yeni yatinm alanlari ile ilgili getirilen yasal diizenlemeler ve yatinmcilarin
bu yeni alanlara olan ilgisi siklikla giindeme gelmigtir. S6z konusu artan faaliyetler ve
yatinmci ilgisi; yenilenebilir enerjinin toplam elektrik Uretimi igindeki paymnin
stirdiir(ilebilir bir gekilde arttirimasina yonelik ortak hedefin biitin sektér aktdrleri
tarafindan ayni seviyede benimsenmis oldugunun o6nemli bir gdstergesidir.
Yenilenebilir enerji santralleri arasinda ézellikle giines elektrik santralleri 6n plana
cikmaktadir. Solar enerji tesislerinde ise panelleri tasiyan yapi elemani olarak solar
konstriiksiyonlar kullaniimaktadir. Bu nedenle Sirket faaliyet alanina solar enerji
konstriiksiyonlan imalatini da ekleyerek enerji alanindaki biiyiimeden pay almak
istemektedir. Sirket, glines enerjisi ¢elik montaj sistemleri {iretimine Bursa Sanayi
bélgesinde bulunan fabrikasinda baslamistir. Ozellikle solar enerji konstrliksiyonlari
alaninda yapilan yatinmlar ile ilgili faaliyet alaninda kapasitesini artirmayi
hedeflemektedir. Artan kapasitenin dzellikle son yillarda artan solar enerji santrallerine
olan talep nedeniyle Sirket'e dnemli oranda gelir getirmesi beklenmektedir.

Gelir siirekliligi. Sirket'in ana faaliyeti gelik otokorkuluk sistemleri imalati ve montaji
motosiklet Koruyucu Bariyer Sistemleri Imalatidir. Séz konusu Urlnler arag, siriici ve
yolculari yol kenarindaki diigiik banket ugurum gibi tehlikelerden, ayni gekilde yayalan
ve yerlesim yerlerini de araglarin yaratacagi tehlikelerden korumak amaciyla
karayollarinin bliyik bir bdliminde hem koruma hem de yol ayirma amagh
kullaniimaktadir. Karayollari glivenliginin saglanabilmesi i¢in bahsedilen Griinlerde
diizenli olarak bakim ve yenilemeler gerekmekte olup bu durum gelir sirekliligini
saglayan etmenlerden bir tanesidir. Diger etmen ise solar konstriiksiyon yapimi ve yurt
digt satiglardir. Kara Yollan Genel Midirdigi'niin ya da belediyelerin olasi ihale
daralmalarinda yurt digi satiglar ile yenilenebilir enerjiye olan talepten dolay solar
konstritksiyon imalati gelirlerinin otokorkuluk imalati gelirlerinde meydana gelebilecek
kaybi dengelemesi beklenmektedir.

Yiikselen ihracat orani. Kirag Galvaniz, Tirkiye'de otokorkuluk sistemlerine ait CE
belgesi kullanimi zorunlulugu getiriimesine istinaden ilk adimi atmig ve 18.05.2011
tarihinde ilk carpigma testini yaptirmistir. Uriin gaminda bulunan tiim gelik oto korkuluk
sistemleri EN 1317-1 ve EN 1317-2 Avrupa Standartlarina uygun garpisma testlerine
tabi tutulmus ve CE belgeleri alinmigtir. Ainan belgeler Uretilen Griinlerin Avrupa ve
diger Ulkelere ihracatina imkan vermektedir. Sirket, 2022 yilinda 16 iilkede 27 firmaya
toplamda 13.081.381 ABD Dolan tutarinda oto korkuluk sistemleri satisi
gerceklestirmistir. 2023/12 itibari ile satislarin énemli bir kismi ihracat kaynakiidir.
Yurticindeki satislar kamu ihaleleri sonucu gergekiesmektedir. Yurtiginde ihaie
tutarinin azaimas: durumunda satiglarin azalmasini onlemek adina Sirket, yurt
digindaki migteri portfylinii ve ihracat yapilan dlke sayisini artirmak i¢in ¢aba sarf
etmis ve bu gabanin bir sonucu olarak her gegen yil ihracat oranini artirmigtir. Sirket'in
yurt digi satiglan déviz bazli olup olasi kur artiglarinda yurtigi ihalelerdeki daralan kar
marjlarinin yurt disi gelirlerdeki artan kar marjlari ile dengelemektedir.

info Yatin
Inkdap Ma
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Temel Yatinm
Unsurlan

Artan motosiklet kullaniminin motosiklet
koruyucu bariyerlere olan talebi artirarak
gelirleri desteklemesi beklenmekte

Diigiik borgluluk yatirnmlar ile alan
acmakta

Siirdiiriilebilir karlilik temettii
potansiyeline isaret etmekte

Info Yatirrm Kurumsal Finansman

italya'ya ihracat potansiyeli. Sirket, ltalya deviet yollarinin %90°in1 yéneten firma olan
ANAS'In yeni kriterlere gore olusturulmus olan otokorkuluk sisteminin Tirkiye'deki
onayl tedarikgisi olmugtur. ANAS firmasi, Italya’da kavsaklar ve es diizlemli yollar dahil
olmak Ulzere yaklagik 32 bin km deviet ve otoyolu agina sahip olup, Sicilya ve
Sardunya’nin 6zel kanuni béigedeki yollarimi da ydénetmektedir. llerleyen dénemlerde
ltalya’dan énemli tutarlarda talep artisi beklenebilir.

Motosiklet koruyucu bariyerler yeni potansiyel. Kira¢ Galvaniz A.S. Karayollar
Genel Miiduriigi ve Biiyliksehir Belediyeleri ile yaptigi ig birliklerle motosikletliler igin
riskli noktalarin belirlendidi ve o noktalara motosiklet koruyucu sistemlerin uygulandigi
projeler yiriitmistiir. Motosiklet kullaniminin artiginin bir sonucu olarak Karayollar
Genel Miidirligh motosiklet stirticilerin glvenligini saglamak amaciyla 2022 yilinda
gahgmalarini artirmistir. Bu kapsamda 2022 yilinda Tiirkiye genelindeki deviet ve
otoyollanini kapsayan iki ihale agmigtir. Kirag Galvaniz agilan bu iki ihaleyi alarak
motosiklet koruyucu bariyer iiretim ve montaj iglemlerini hizlandimistir. llerdeyen
dénemlerde motosiklet kullanimindaki artisa bagdlh olarak motosiklet koruyucu
bariyerlere yénelik talebin artmasi beklenmektedir.

Sade bilanco yapisi ve diisiik iligkili taraf islem hacmi. Dislk iligkili taraf islem
hacmi ve bagl ortaklik bulunmamasi sade ve anlagilir bir bilango yapisina isaret
ederken Sirket'in Net Borg/EBITDA rasyosu 2024/03 itibari ile 0,5x ile oldukga disiik
bir seviyededir. Bu durum olasi yatinm firsatlan igin Sirket'in hali hazirda 6nemli bir
bor¢lanma kapasitesi oldugu anlamina gelmektedir.

Temettii potansiyeli. Sirketin son ¢ yili incelendiginde her yil kar elde ettigi
goriilmekte ve kar marjini diizenli olarak artirdigi anlagiimaktadir. Diizenli olarak elde
edilen kar ve artan kar marji yatinm déneminde dahi dnemli bir temettii potansiyeline
isaret etmektedir. Nitekim Sirket kar dagitim politikasinda mevcut yasal diizenlemeler
gergevesinde hazirlanmis finansal tablolarda yer alan net dénem kari esas alinarak
(kanunlara gore ayrilmas: gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler varsa
gecmis yil zararlan dusildikten sonra) hesaplanan dagitilabilir kar tutarinin asgari
%20'sini nakit kar payi olarak dagitmayi hedeflemektedir.

Ihracat etkisi ile diisiik efektif vergi orani. Uretimden kaynaklanan ihracattan elde
edilen gelirlerde vergi orani %20 olup yurtici kurumilar vergisi orani olan %25'in 5 puan
altindadir. Sirket'in hem yurtici imalat yapmasi hem de ihracat orani énemii bir vergi
avantaji saglamaktadir. Halka arzin tanimis oldudu %2’lik kurumlar vergisi avantajinin
da etkisi ile projeksiyon dénemi boyunca efektif vergi oraninin %20’nin altinda kalmasi
beklenmektedir.

Can giivenligi ihtiyac: sektorii destekliyor. Diinya genelinde karayolunda meydana
gelen 6lim vakalanindaki artig, karayolu giivenligi satiglarini destekleyen temel faktér
olmustur. Diinya Saglhk Orgiiti'fne (WHO) gébre, trafik kazalan her yil 1,3 milyondan
fazla lime neden olmaktadir. Bu nedenle, diinya gapindaki hilkiimetlerin bu sayilan
azaltmaya yodnelik girisimleri tegvik etmesiyle otoyol gilivenligi énem kazanmigtir.
Dolayistyla can glivenligine yonelik endigelerin oto korkuluklara ve motosiklet koruyucu
bariyer sistemierine olan talebi artirmasi beklenmektedir.

info Yatinm Menkul Degerler AS.
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Riskler

Hammadde ve kurlardaki volatilite ve
misteri-tedarikgi yogunlagmasi
temel riskler

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Isletme sermayesi. Sirket'in uhdesi altinda bulunan isler kapsaminda isveren kamu
kurum ve kuruluslanndan almayr planladidi édeme / hak edigleri zamaninda
alamamasi, finansal dengesini olumsuz yénde etkileyebilir.

Hammadde fiyati ve kur riski. Sac ve ginko tedarikgilerinin hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalar yurti¢i satislarda karlihiklarin azalmasina neden olabilir. Hammadde
fiyatlarindaki sert dalgalanmalar ve déviz kuru dalgalanmalari, sektériin finansman
yikini ve tedarik maliyetlerini dogrudan etkilediginden, sektér kar marjlarini
baskilayabilir.

Hukuki diizenlemeler. Ihragg), hasilatinin bir kismini kamu ihalelerinden elde edilen
gelirlerden olugmaktadir. Bagta 4734 sayili Kamu |hale Kanunu ve 4735 sayili Kamu
ihale Sézlegmeleri Kanunu olmak iizere Sirket'in faaliyetlerinde etkili olabilecek her
tirlli hukuki diizenlemelerde ortaya gikabilecek olasi degisiklikler sektérli ve Sirket'i
etkileyebilir.

Jeopolitik ve siyasi riskler. Uluslararasi iligkiler kapsaminda Ulkelerin stratejileri
birbirleri ile olan ticari faaliyetlerini de etkilemektedir., Sirket'in yurt digi satiglarinin
olmasi ve planlarn dahilinde yurt digi satiglarinin artacaginin beklenmesi dikkate
alindiginda, Tirkiye'nin diger Ulkeler ile iliskilerinde yagsanacak olasi dalgalanmalar
Sirket'in yurt dis1 satiglanini, dolayisiyla finansal performansi énemli dlglide
etkileyecektir.

Yurtici ihale riski. Ekonomik krizlerde kamunun alt yapiya ayirdidi bitgeyi kismasi
Sirketi yurticinde gelirde dalgalanma riski ile bas baga birakabilir. Yurtiginde ihale bazli
calisiimasi ve ihalelerde kamu ile TL bazl anlagmaya ragmen maliyetlerin déviz etkisi
Sirket'i i¢ piyasada kur riskine maruz birakabilmektedir.

Miisteri ve tedarik¢i yogunlasmasi. Sirket'in ilk 3-5-10 migteri satis payi ve tedarikgi
satin alma paylarina bakildiginda yogunlagma dikkat cekmektedir. Yurticindeki ihale
yapisi bu durumu biyiik oranda zoruniu kilmaktadir. Bu durumu dengelemek adina
ihracatta misteri gesitliligi saglanmaya ¢cahsiimaktadir.
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by Kirag A.S.

Sirket Profili

4.166 m¥’lik Galvanizieme
Fabrikas! (miilkiyeti girkete ait),
5.548 m¥'lik Metal Imalat
Fabrikasi (kira) olmak lizere
toplam 9.714 m*lik iki iiretim
tesisinde ve 5.408 m¥lik depo
alaninda (kira) faaliyetierine
devam eden Kirac Galvaniz,
78.678 ton metal imalat
kapasitesi ile faaliyetlerini
siirdiirmektedir. 19.02.2009
tarihli Resmi Gazete’de
yaymnlanan Yapi Malzemeleri
Yénetmeligi kapsaminda
Tiirkiye’de otokorkuluk
sistemlerine ait CE Belgesi
kullanimi zorunlu hale getirilmis
olup Kirag Galvaniz, bu
diizenleme akabinde ilk
carpisma testini yaptiran sirket
olmus ve 18.05.2011 tarihinde
CE Belgesi’ni almaya hak
kazanmugtir

Uriin gamma
“TR" ve “TCK”
serisi olarak
adlandirdigi
Yavuz Suttan Selim rekahetci

Képriisii ve otokarkuluk

Bagtanti Yollarinm sistemlerini
otokorkuluk temin ekledi.
ve mantaj islerini .

lik yurt dist alara !

satism alt sektdrprojesine

yuklenici imza atty,
olarak
Tiirkmenistan'a

yaptL

Celik

otokorkuluk

sistemleri

imalatina

[EHELTN

Kurumsal

kaynak
planlama

Celik
Otokorkuluk ve
Yol Guiventik
Sistemleri
§ Derneginin
KGM teknik (TOD) kurucu
sartnamesindekiyer uyelerinden biri
alan kosultars oldu.
saglayarak Yeni nesil
otokorkuluk raltform
sistemlerinin CE
belgesine sahip
oldu.

sireclerine §
entegre etti.

Sicak daldama
galvanizleme
hizimeti vennek
iizere kuruldu

makinafari
biinyesine kattt,

Giircistan'da
saug ofisi agti.

Solar enerji

" Kkonstritksiyonl

: arive {ist gegit
stemleri
dretimine
baglads.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2006 yilinda kuruldu. Kirag Galvaniz, 2006 yilinda sicak daldirma galvanizleme
hizmeti vermek amaciyla Bursa'da kurulmustur. Kuruldugu yildan bu yana Bursa
bélgesindeki tek sicak daldirma galvanizleme tesisi olma 6zelligini tagiyan Sirket, 2010
yilinda faaliyet alanint genisleterek gelik otokorkuluk sistemleri imalati ve montajina
baslamigtir. Sirket, ana faaliyetleri olan gelik oto korkuluk imalati ve sicak daldirma
galvanizlemenin yani sira motosiklet koruyucu bariyer, ses ve giirliltii bariyerleri, solar
enerji sistemleri konstriikksiyonu imalat/montaji, g¢arpisma yastd, trafik isaret ve
levhalari, yaya korkulugu satigi/montajidir. Sirketin 2018 yilinda Gircistan devleti
sinirlan igerisinde kurulmus “Kirag Georgia Branch” unvanina ve 2013 yilinda
Romanya’da kurulmug Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine Ingaat Elektrik
San. ve Tic. A.S. Bilkres Subesi unvanina sahip iki gubesi bulunmaktadir. Sirket'in
toplamda 9.714 m?lik alana sahip iki (retim tesisi bulunmaktadir. Galvaniz (retim
tesisi ve kayith merkez adresi Bursa'dadir. Uriin gaminda bulunan tim gelik
otokorkuluk sistemleri EN 1317-1 ve EN 1317-2 Avrupa Standartlarina uygun
carpigma testlerine tabi tutulmug ve CE belgeleri alinmigtir. Firmanin tiim Griinleri ve
sicak daldirma galvanizleme hizmeti “TCK" markasi ile giivence altina alinmigtir.
Ayrica “Cevre ve Glvenlik Duyarlilig)” misyonu dogruttusunda 2009 yilinda TUBITAK
TEYDEB destedi ile atik azaltimi amaci ile hazirlanan bir proje gergeklegtirilmigtir. Bu
proje ile gelistirilen rejenerasyon sistemi halen kullaniimaktadir. Kirag Galvaniz, Yavuz
Sultan Selim Koprisli, Kuzey Marmara Otoyolu yapimi benzeri biiyiik o&lgekli
uluslararast konsorsiyumlarla gergeklestirilen projelerde alt yiklenici olarak
otokorkuluk imalatlarini tamamlamistir. Ayrica liyesi oldugu ERF ve IRF yol giivenligi
alanindaki faaliyetlerini takip etmekte ve desteklemektedir.

Hakim ortaklar Kirag ailesi. Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Sirket sermayesi
125.000.000 TL olup bu tutarin %35'i Feyzi Kirag'a, %30’u Serkan Malgok'a, %15'i
Fehmi Emre Kirag'a, %15'i Can Kirag’a, %5’i Havva Kirag'a aittir. Sirket'in hakim
ortaklar olan Kirag Ailesi toplamda %70’lik oy hakki ve sermaye payina sahiptir. Tek
bir ortak hakim ortak konumunda olmamakla birlikte, Feyzi Kirag, esi Havva Kirag ve
gocuklari Can Kirag, Fehmi Emre Kirag’tan olusan Kirag Ailesi, Serkan MALCOK ile
birlikte hakim ortak konumundadir.

Bilecik ~ Bozilyiikteki
hafriyati yeni Gretim

iiriin gamina ses va tesisiingaati baglad.
giirili bariyerlerini
eklendi.

Daha hafif ve maliyet
agismdan rekabetgiolan
(TCK H4-01, TCK Ha-02

b} diriinleri iiriin
gamma ekledi.

Uriin gamina
Matosikiet
Koruyucu Bariyer
sistemlerini ekledi.

Oriin gamma 3
yeni giriin ekledi,
Italya
Kkarayollarinm
yeni sistemi olan

Metal sekillendirme
Gretin hatti ile YETEN
(Savunma Sanayii
Yetenak Envanteri)
programina dahil olarak
savunma sanayiinde
cahsimak lizere
faaliyetlerine bagladi.
sekillendirme hattina yani
yatirun yaparak sofar
monta] sistemleriiiretim
hacmini artirdi,
Romanya'da 250 km
otokorkuluk projesi alarak
uretim ve montajma
baglanugtir,

Sirket'in idari ofisi
clarak Balat'ta
yeni ofis merkezl “ANAS”
kiralandr ve sistemlerinin
yonetim yapilan
faaliyetlerini Balat denetimler
ofisinden sonrasi Ureticisi
yliriitmeye bagladi. oldu.

Mevcut dretim
faaliyetlerini
gincel teknoloji ile
siirdirmek ve

Menemen-
Aliaga-Candarh
Otoyolu
Projesime ait
otokorkuluk
temini ve
montaji isinde
alt yuklenici

Gebze-Orhangazi-
izmir Otoyolu'nun
yiiklenicisk
tarafindan
projenin Faz Il
Balikesir-
Kirkagag Kesimi arazitahsisi
Otokorkuluk _ olarak yapildi.
Temin ve Montaj goreviendirildi.

Iginde alt
yiiklenici olarak
gareviendirildi.

kapasite artirim

plam kapsamimda

yatirimt karart alds
ve Boziiyiik'te

Ortaklik Yapisi

Serkan MALGOK o
30% ~
Ortaklar Sermaye Tutar), TL| Oran | 'Feygi5|§/l,,RAC
Feyzi KIRAG 43.750.000 35,0%
Fehmi Emre KIRAG 18.750.000 15,0% Havvgyl:IRAc._ s
Can KIRAG 18.750.000 15,0% r
Havva KIRAG 6.250.000 5,0%
Serkan MALCOK 37.500.000 30,0% Can KIRAG g - J Fehmi Ermre
Toplam 125.000.000 100% 15% —e Km@
(]
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by Kirag A5

Sirket Profili

31.03.2024 dénem sonu itibariyla
Sirket’in 79 mavi yaka, 53 beyaz
yaka calisani bulunmaktadir

Sirket’in ana driin ve hizmetleri
Celik Otokorkuluk Sistemleri
Imalati ve Montaji, Motosiklet
Koruyucu Bariyer Sistemleri
Imalat: ve Montaji, Ses ve
Giiriiltii Bariyerleri Imalati ve
Montaji, Solar Enerji Sistemleri
Konstriiksiyonu, Sicak Daldirma
Galvanizieme ve Diger Uriinler,
Metal Isleme, Hurda
satislarindan olusmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Personel sayisi. Pandemi sonrasi isten gikarma kisitlamalarinin bitisi ile birikte
yonetim kurulu vardiya dizeninde degisiklige giderek personel azaltma karan
almistir. Yurt ici satislarin pandemi etkisi ile duragan hal aimasi nedeniyle tek vardiya
diizenindeki caligma, mevcut siparigleri (yurt igi-yurt dig1) karsilamaktadir. Ayni
dénemde beyaz yaka personellerde yeni ise alimlar olmasinin nedeni ise 2022 yili
itibari ile Sirket'in yurt digi satis faaliyetlerine agirlik verme stratejisi ile birlikte ihracat
departmanindaki bly(ime kaynakhdir. Sirket, 2022 yilinda yurt disi faaliyetierine
agirlik vermistir. Bu nedenle beyaz yaka personellerde artis yagsanmigtir. 2023 yilinda
ise Sirket, hem (iretim kapasitesini artirmaya yénelik istihdamin hedeflenmesi hem de
alinmig ve alinmasi hedeflenen projeler ile ilgili montaj ekiplerinin Sirket biinyesinde
olusturulmasina karar verilmesi kapsaminda 2023 yilinda personel sayisi 121'e,
2024'0n ilk geyreginde 132'ye ylkselmisgtir.

Ana iiriin ve hizmetler. Sirket'in ana iriin ve hizmetleri Gelik Otokorkuluk Sistemleri
Imalati ve Montaji, Motosiklet Koruyucu Bariyer Sistemleri Imalati ve Montaji, Ses ve
Guriilti Bariyerleri Imalati ve Montaji, Solar Eneriji Sistemleri Konstrilksiyonu, Sicak
Daldirma Galvanizieme ve Diger Uriinler (Trafik Isaret Levhalar), Bagiistd Levha
Tagiyici ve Kavsak Igi Yon Bilgi Levhalar, Omega Profiller, Uyari Isikh Rémork, Yaya
Korkuluklari, Carpisma Yastig Sistemleri, Ust Gegit Sistemleri), Metal igleme, Hurda
satislarindan olugsmaktadir. Otokorkuluklar, arag, siiriici ve yolcular yol kenarindaki
disiik banket ugurum gibi tehlikelerden, ayni sekilde yayalari ve yerlesim yerlerini de
araclarin yaratacadl tehlikelerden korumak amaciyla karayoliarinin blyiik bir
bélimiinde hem koruma hem de yol ayirma amagii kuilaniimaktadir. Otokorkulukiar;
etkin giivenlik, uzun émiir, bakim kolayligi ve en 6nemlisi gevre lizerinde olumsuz bir
etkisinin olmamasindan dolay1 karayollarinda tercih edilmektedir. Motosikiet koruyucu
bariyerlerin raylari soduk gekillendirme sonrasi sicak daldirma galvanizilemeye
velveya toz boya islemine tabi tutulur. Yollardaki araglarin sebep oldugu giiriiltiyi
engellemek amaciyla anayollarin ve yapilarin sehrin digina taginmasi veya sehrin
altyapisinin yenilenmesi gok maliyetii olabileceginden, sesin minimize edilmesinde en
gerekli ve ekonomik ¢dzlm olarak ses (giirtlth) panelierinin kullaniimasi ve
gelistirilmesi hizmeti verilmektedir. Solar eneriji tesislerinde panelleri taglyan yapi
elemani olarak solar konstriksiyoniar kullanihr. Tasiyici olarak vazife gdren bu
sistemlerin taslagi, kurulacagi bolgenin statik 6zellikleri gbz 6niinde bulundurularak
yapilan hesaplamalarin ardindan projelendirme asamasinda olugturulur. Panellerin
farkli agi ve konumuna goére kullanilacak profillerin tasarimi yapilir. Souk
sekillendirme iglemine 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 galvanizieme islemi yapilmaktadir. “Sicak Daldirma
Galvanizleme” celigin icinde 450°C ergimis ¢inko bulunan bir hazneye daldirlarak
kaplanmas islemidir. Bu kaplama, diger bilinen korozyondan koruma ydntemlerine
gore avantajlara sahiptir ve uygulamasi daha kolaydir.

Personel Sayisi 132 |
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Yonetim Kurulu

Feyzi Kirag
YK Basgkani

Serkan Malcok
YK Baskan
Yardimcist /
Genel Miidur

Fehmi Emre
Klra.g
YK Uyesi

Can Kirac
YK Uyesi

Havva Kira¢
YK Uyesi

Feyzi KIRAG, 1953 yili Sebinkarahisar dogumlu olup Istanbul Devlet Miihendislik Mimarlik Akademisi (Yildiz Teknik Universitesi) Elektrik
Miihendisligi bélimiini 1977 yilinda bitimigtir. Mezun olduktan sonra 1979 yitina kadar ESAS Trafo (ABB Trafo)'da kontrol mithendisligi ve
elektrik bakim seflifi yapmus, 1982 yilinin Eylil ayina kadar Timpako A.S.'de, Toprak Seniteri Bozilyllk tesislerinde elektrik tesisat iglerini
yapmig ve 1982 yilinda Boziiyiik'te Emek Elektrik firmasini kurarak elektrik malzemesi ticaret ve taahhilt iglerine baglamistir. S6z konusu
sirket, 1986 yilindan itibaren Kirag Elekirik ismiyle faaliyetierine devam etmektedir. Ayni sektérde 35 yildir deneyimiyle halen Kirag Grup'a
bagl girketlerin ydnetim kurulu bagkani ve aktif ySneticisidir.

Serkan MALCOK, 1974 Bursa dogumlu olup lise egitimini tamamlamigtir. Kablo kanall ve pano sektériinde ¢aligmaya baglayarak, 1996 yilinda
girisimci olarak metal imalat sektdriinde satig pazarlama faaliyetlerine devam etmigtir. 2002 yilinda Kirag ailesi ile Kirag Metali kurmus ve
firmada genel miidiiriik gdrevi Ustlenmigtir. 2006 yiinda yine Kirag ailesi ile sicak daldima galvanizleme ve otokorkuluk sektdriine hizmet
vermek adina Kirag Galvaniz'i kurmugtur. 2009 yilinda Kirag Metal'deki ortakligini Kirag Galvaniz'e nakletmis olup Kirag Galvaniz'de genel
miidir olarak aktif gdrev almaktadir.

» Fehmi Emre KIRAG, 1981 yili Eskisehir dogumludur. Istanbul Teknik Universitesi Elekirik Mihendisligi bbiimiinden 2005 yilinda mezun
olduktan sonra Londra EBS (European Business School)'da, Entrepreneurial Management béliiminde mastinini tamamiadiktan sonra KIRAG
Ailesine ait girketlerde muhtelif gérevierde galismig olup halen Kirag Metal firmasinin genel miidir{ olarak grev almaktadir.

Can KIRAG, Eskigehir dogumiudur. Kog Lisesi'nde ortaokul ve lise egitimini tamamiladiktan sonra yine Istanbul’da Endiistri Mihendisligi
bélimiinden mezun olmug ve sonrasinda Londra'da EBS (European Business School)'da, International Business {izerine master yapmistir.
Egitiminden sonra KIRAG Ailesine ait girketlerde muhtelif girevierde ¢alismis ve halen Kirag Elektrik firmasinin genel midiirii olarak gérev
almaktadir.

» Havva KIRAGC, 1951 yili Eskigehir dogumlu olup Feyzi KIRAC'In esi, Fehmi Emre KIRAG ve Can KIRAG"1n annesidir. Eskisehir'de ortaokul ve
lise egitimini tamamladiktan sonra Ankara Ziraat Fakiiltesi'nden Yiksek Ziraat Mihendisi olarak 1974 yilinda mezun olmugtur. Meslek hayatina
Eskisehir Zirai Aragtirma Enstitiisii'nde baglamig, bu esnada lzmir Ziraat Fakiiltesi'nde yiiksek lisansini tamamlamigtir. Eskisehirde ayni
enstitlide 20 yil meslegini icra ettikten sonra emekli almustur.

FAALIYET OZETI

—

Sirketin ana faaliyet konularmdan birisi karayolu glivenligi sektdril 6zelinde

35,0% FeyziKrag - Celik Otokorkuluk Sistemieri otokorkulul: imalz:z_h ve rmntajld:'. F;rz-in? View Research ra;.mrharna gbre kiiresel
30,0% Serkan Malgok - Motor Bariyer Sistemieri karayolu g.l{vt.anllgl pazarnn buy'ﬂklugu 2:)22 ylm§a ?,07 mly"ar"ABD dolari olarak
15.0% Fehmi Enre Krag | - Stcak Daidrma ve Galvanizleme degerlend!rllcin ve .2023'1er.1 2030'a kadar %17,5 bilesik ylli.< biiyime or‘anmf!a
’ {YBBO) bilylmesi bekleniyor. Pazar, karayolu sayisindaki artis nedeniyle ivme
15,0% CanKrag - Solar Enerji Sistemieri Konstriksiyonlari kazaniyor kazalar ve dliimier, Kamu givenligine ve karayolu altyapsmn
5,0% Havva Krag - Diger iyilestirimesine yonelik artan ihtiyag, pazarm bliyiimesi igin iyiye isarettir. Ayrica
diinya gapmnda birgok hiikiimet, ¢ok sayida programve girigim aracigiyla trafik
kazalarini azaltmaya yénelik admiar atiyor. Profesyonel hizmetler segmenti, servis
Kurulug: 2006 Net Satglar 1.4340 mTL 1.879,3 mTL er_ltegrasyonu. kurufum, eg'rtirr:, danigmaniik, des'tek ve bakmi IfapSIy?r. Grand .
View Research raporlarina gére profesyonel hizmet segmenti 2022'de %80,3 ile
Faaliyet Alani: Calik otokorkuluk imalat,, sccak daldrma  EBITDA 4349 mTL 5045 mTL o biivitk pazar payma sahip oldu, Avrupa, 2022 yinda hedef pazarn %27,04%ik
'galvanizleme., solar enerji sistemieri konstriksiyonu Net Kar 266,4mmTL m.d. biiyiik payii elinde tutiu, En son teknolojiye sahip karayolu altyapsi ve yilksek
imelat/ montaii Ozkaynak 1.293,7 mTL m.d. teknoloji peretrasyonu, Avrupa'daki satslari desteldedi. Boige, genig bir nihai
Merkez: Kestel - Bursa Aktifler 21129 mTL m.d. misteri tabaninin yam sra gligll bir bolgesel variga isaret eden gok sayda

Caligan Sayisi: 132

oyuncunun varlgiyla genel pazar talebine katkida bulunmaya devam edecek.
Sirket'in ana faaliyet konularndan birisi de ses bariyeri imalati ve montajiir.Fact.Mr
raporlarina gére kiiresel ses bariyeri pazarinn 2023 yinda 5,1 milyar USD olacag
o6n goritmektedir. Y apian aragtrmalara gére, Dinya ¢apnda ses bariyerierine
olan talebin %6,5 yilik bilegik bliylime oraniyla artacag ve 2033 yina kadar 9,57
milyar USD pazar bilyiikliigine ulagacag planlanmaktadr.

4C: Son 4 Ceyrek Yiliklandiriimg Veri.

Kaynak: Grand View Research, Fact.Mr

info Yatmm Menkul Degerler A§.
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Satiglar

Sirket, genel anlamda altyap: hizmetleri,
otomotiv yan sanayi, savunma yan
sanayi ve makine yan sanayi
sektorlerine hitap etmektedir

Geligtirilen ve CE Belgesi alinan her
iirin, yurt disinda yeni faaliyet
alanlarina davet olusturuyor

Celik otokorkuluk sistemlerinden elde
edilen gelirler, net satiglari domine
etmekte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Genel gériintim. Sirket, satiglaring yurt iginde ve yurt diginda gelik otokorkuluk, motor
bariyer sistemleri, sicak daldirma ve galvanizieme hizmet, solar enerji sistemleri
konstriiksiyonlari ve dier satislar (hurda satiglari, fason lazer kesim satiglari, sistem
parcalar ve diger satislar, ihrag kayith satiglar) olarak 5 ana kategori altinda
gergeklestirmektedir. Sirket'in igtigal ettigi yol gilivenligi sektériinde ihracat pazarina
acilabilmek igin hizmet verilecek Ulkenin ilgili konudaki bakanhg) ve/veya kamu
kurumlarindan ilgili sertifikalar ve belgelerin tamamlanmasi gerekmekte ve ilgili
kurumlar tarafindan onay alinmasi gerekmektedir. Sirket, yurt disinda faaliyet
géstermek igin gerekli yatinimlarini ve belgelerini (CE Belgesi) tamamlayarak 2022
yilinda ihracata agirfik vermig olup TCK markasi ile yurt disinda hizmet vermektedir.
2021 yilinda yurt digi satislarinin net satislar icindeki pay1 %39 iken bu oran 2022'de
%71'e, 2023 yilinda %5%a yikselirken 31.03.2024 déneminde %15’e gerilemigtir.
2021 yilinda hem pandemi etkisi hem de planh fabrika bakimlar nedeniyle net satiglar
sinirh biiylime gostererek 481,5 mn TL'ye yikselmistir. 2022 yilinda ihracat igin gerekli
yatinimiar ve belgelerin alinmasiyla ihracatin pay: ciddi oranda artmig ve net satiglar
yillk %79 artarak 862 mn TL'ye ylkselmigtir. 2023 yilinda ise agidikl olarak ihracat
odakh satis politikasi izienmeye devam edilmig ve 2022'ye gore satiglar %34,5 artisla
1.159 mn TL'ye yikselmistir. 2024'(in ilk geyreginde, 2023'iin ilk geyregine gore %76.4
artigla net satiglar 634,7 mn TL olarak gergeklegmistir. Sirket, genel olarak yilin ilk
yarisinda KGM'den ihaleleri alarak yllsonunda veya bir sonraki yilda projenin
teslimatini  gerceklestirmektedir. Projelerin faturalan, agwhkh olarak yilin son
ceyredinde kesilmesi nedeniyle Sirket'in net satislarinda donemsellik gérilmektedir.

Gelik otokorkuluk sistemleri. Otokorkuluklar, arag, siricii ve yolculari yol
kenarindaki disiik banket ugurum gibi tehlikelerden, ayni sekilde yayalar ve yerlesim
yerlerini de araglarin yaratacadi tehlikelerden korumak amactyla karayollarinin biyik
bir bélimiinde hem koruma hem de yol ayirma amagh kullanimaktadir. Finansal tablo
dénemleri itibariyla Sirket satiglarinin ortalama %80'ini celik otokorkuluk sistemleri
olugturmaktadir. Sirket, yurt iginde c¢elik otokorkuluk hizmetini agirlikh olarak
Karayollari  Genel  Mudurlagi'nin  (KGM)  ag¢hid  ihaleler  (zerinden
gerceklestirmektedir. Sirket, 2021 yilinda gelik otokorkuluk sistemlerinden toplamda
361,4 mn TL gelir elde etmistir. 2021 yilinda pandemi etkisinin devam etmesi ve
fabrikadaki planii bakimlar nedeniyle 2020’ye gére simirh bir artis yagsanmig, 2022'de

Yurt Ii Satiglar
Celik Otokorkuluk Sistemleri
Motor Bariyer Sisternleri
Sicak Daldirma ve Galvanizieme Hizmeti
Solar Eneiji Sistemleri Konstriik siyonlar
Sistem parcalan ve dider satiglar
Yurt Digi Satiglar
Celik Otokorkuluk Sistemleri
Motor Barniyer Sistemleri
Solar Enerji Sistemleri Konstriik siyonlar
Yaya Kork ulugu
Sistem pargalan ve diger satiglar
Diger Gelirler
Briit Satiglar
Satigtan ladeler ()
Net satiglar
Degigim
Kaynak: Sirket

yillik %104,9 artig yasanmigtir. 2023 yilinda, bir dnceki yilin ayni dénemine gére gelik
otokorkuluk sistemleri gelirleri %24,4 artis gdstererek 921 mn TL'ye, 2024'tn ilk
geyreginde 530,8 mn TL've ulagmistir. Celik otokorkuluk sistemleri satiglart, miktar
bazinda 2021 yilinda miktar bazli 381.928 metre olmus, 2022 yilinda %20,3 artisla
459.279 metre gelik otokorkuluk sistemleri satisi gergeklesmis olup 2023 yilinda
698.564 metre olarak gergeklemistir. 2024’tin ilk ¢eyreginde ise gelik otokorkuluk
satiglari 588.451 metre olarak gergeklesmigtir. 2024'iin ilk ceyredinde gergeklesen
satigin 547.545 metresi yurt igi, 40.906 metresi yurt digi satig olarak gergeklesmigtir.
31.12.2021 31.12.2022 31122023, 31.03.2023  31.03.2024;
296.609.566 250.803.847 476.898.678; 142.113.157 536.098.750]
190.856.733 157.200.960 320.962.211] 126.693.814 471.436.624
1.275.420 4.288.746 44.552.168| 541.654 -1
17.142.925 25.066.693 39.264.466| 6.477.843 18.947.979|
118.643 1.279.099 12.605.057 | - 45.714.147}
87.215.845 62.968.149 59.514. 776'! 8.399.846 - |
186.068.009 612.945.101 686.316.461! 217.203.164 94.823.992!
170.549.936 583.339.852 600.075.422! 217.203.164 59.314.043!
- 79.579 1.020.474) - 124.304!
- 183.883 63.592.594! - 35.384.489!
. 1.961.424 3,790.196 - 1.156!
15.518.073 27.380.363 17.828.775! - A
200.001 298.075 1.860.604! 391.369 3.746.199!
482.877.576 864,047.023 1.165.075.743; 359.707.690 634.668.941;
{1.388.122) (2.041.251) (6.065.566); (6.807) 3
481.489.454 862.005.772 1.159.010.177; 359.700.883 634.668.941;
79,0% 34,5%; 76,4%;
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Satiglar

Solar enerji montaj sistemleri, Giines
Enerji Santralleri igin tamamlayici mal
niteligindedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Solar enerji sistemleri konstriiksiyonlar. Solar enerji konstrilksiyonlari, glineg
elektrik santrallerinde, glines panellerini tasiyici konstriiksiyonlardir. Sistem
elemanlari, Uretildikten sonra sicak daldirma galvaniz ile kaplanarak korozyona karsi
koruma saglanir. Tim driinler proje ve ihtiyaca uygun olarak her tirli zemine gére
ebatlanabilmektedir. 2020 sonras: iklim degisikligi rejiminin gergevesini olugturan Paris
Anlagmasi ile birlikte kiiresel bazda karbon saliniminin azaltilmasi hedeflenmis ve
kamu ve 6zel sektdr bu alana daha fazla yogunlagmaya baglamigtir. Bu minvalde GES
yatirmlarina olan talepler artmis ve T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi — Tiirkiye
Ulusal Enerji Plani Raporuna gore artacagi projekte edilmigtir. Sirket, 2020 ve 2021
yillarinda deneme (retimleri ve kismi satiglar gergeklegtirmis; 2022 yilinda bu alana
yogunlagmistir. Mevcut durumda Sirket'in galvanizleme tesisinin de olmasi, bu alanda
Sirket'i entegre tesis konumuna getirmis olup rakiplerine gére bir adim &ne gikarmigtir.

[l __ SabsMiktorion S e R R T Ul B e s,
31.12.2021 31.12.2£2 :.’.1.12.2023-l 31.03.2023 31.03.2024i
Yurt Igi Satiglar i i
Gelik Otokorkuluk Sistemleri (Metre) 236.324 189.980 326.052} 137.263 547.545;
Motor Bariyer Sistemleri, (Metre} 3.360 7.028 76.476) 929 -1
Sicak Daldima ve Galvanizleme Hizmeti (KG) 1.362.875 1.195.352 1.756.260] 331.347 957.452|
Solar Enerji Sistemleri Konstriik siyonlar: (KG) 1.987 23.500 240. 924i - 972.641i
Yurt Digt Satigiar | I
Celik Otokorkuluk Sistemleri (Metrs) 145.604 269.299 372.512! 155.145 40.906!
Motor Bariyer Sistemleri, (Mtre) - 1.632 1.707! z .
Solar Enerji Sistemleri Konstriik siyonlan (KG) - 2233 1.151. 404% - 714. 838;
Yaya Korkulugu (KG) - 34.400 54.000; - 1. 156i
Toplam 1 1
Colik Otokorkuluk Sistemleri (Metre) 381.928 459.279 698.564i 292.408 588.4515
Motor Bariyer Sistemleri, (Metre) 3.360 8.660 78.183 i 929 o
Sicak Daldirma ve Galvanizleme Hizmeti (KG) 1.362.875 1.195.362 1.756.260| 331.347 957.452]
Solar Enerji Sistemleri Konstriik siyonlan (KG) 1.987 25.733 1.392.328| - 1.687.479|
Yaya Korkulugu (KG) - 34.400 54,0001 = 1.1561
Net Satislar
1.399 -
1199 - 1:'_':?9
888 3 862 |
'y T
2 799 - It aid
=
2
S 599
399 A
199

31,12.2021

mYurt Igi Satiglar

31.12.2022
Yurt Dig1 Satiglar

31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024

Diger Gelirler  » Satigtan ladeler () 4 Net satiglar
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Satislar

Romanya’ya olan satiglar, yurt digi
satiglar domine etmekte

Yurt igi satiglarin biiyiik boliimi
Marmara ve Dogu Anadolu Bélgelerine

Info Yatinm Kurumsal Finansman

ihracatin {ilke bazinda dagilimi. Sirketin yurt digi satiglaninda Romanya basrol
oynamaktadir. 2021 yilinda toplam yurt disi satiglarinin %14,3'linii Romanya, %14,4'0
Yunanistan'a; 2022 yilinda toplam yurt digi satiglarin %21,6’st Romanya'ya, %19,7’si
Gircistan'a; 2023 yilinda toplam yurt digi satislarin %48,8'i Romanya'ya; 2024'ln ilk
ceyredinde ise toplam yurt disi satiglarin %18,6's1 Romanya'ya gergeklesmistir.

Yurt i¢i satiglarin bolge bazinda dagihmu. Sirket'in yurt igi satistarindan en ylksek
payr Marmara ve Dogu Anadolu Bélgeleri almaktadir. 2021 yilinda toplam yurt ici
satiglarin %42’si, 2022 yilinda %52,2’si, 2023 yilinda %48,1’i, 2024'(in ilk geyredinde
%39,2'si Marmara Bélgesi'ne, gerceklesmistir.

Yurt Dgg1 Satigtarin Ulke Bazh Kinflimi, 2022

0,2%
Malta: 5.2%

Hirvatistan:
94%

Yurt Digi1 Satrglarn Olke Bazh Kinlmy, 2023 Yurt Dig1 Satislann Ulke Bazlhi Kinhm), 2024/03 l

Bahreyn
Kralligr: 24,6%

Yurt lgi Satislann Bdlge Bazl Kinlmi, 2022

Karadeniz:
16,2%

Marmara:

49,8%

Yurt Igi Satiglarn Baige Bazh Kinlimi, 2023 Yurt Igi Satiglann Bélge Bazli Kinlmi, 2024/03 I

Karadeniz: 20,3% Karadeniz: 17,5%

Dogu Anadolu:
ogu Anadolu: 33,6% 36,1%

[nkilap
18 Cessas Plaza 2.
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Finansal Analiz

Mali tablolara TMS-29 uygulanmistir

2024/03’te toplam aktifler 2,1 milyar
TL’ye ulagti

2024/03’de aktif toplamin %4,2’si
nakit ve benzerlerinden olusmakta

Déviz bazl alacaklardaki artis ve
kurlardaki yiikselis ticari alacaklari
etkiledi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

TMS-29. Finansal tablolarin hazirlanmis oldugu tarih itibariyla 31.12.2023 tarihli
finansal tablolar hazirlanirken TMS-29'a gére enflasyon dizeltmesi yapilmigtir. Bilango
tarihi itibariyla cari satin alma glicti ile gosterilenler digindaki tiim kalemler ilgili tiiketici
fiyat endeksi katsayilan kullanilarak endekslenmigtir. Onceki yillara ait tutarlar da yine
ayn| gekilde endekslenmistir. Onceki raporlama dénemlerine ait finansal tablolar
paranin en son bilango tarihindeki cari satin alma glicii esas alinarak dizeltilmigtir.
Cari dénem diizeltme katsayisi dnceki dénem finansal tablolarina uygulanmstir.
Parasal aktif ve pasif kalemler, bilango tarihinde cari satin alma giicl ile ifade
edildiklerinden endekslemeye tabi tutulmamiglardir. Parasal kalemler nakit para ve
nakit olarak alinacak veya édenecek kalemlerdir. Parasal olmayan aktif ve pasifler
satin alma veya ilk kayda alinma tarihinden bilango tarihine kadar olan stire igerisinde
genel fiyat endeksinde meydana gelen dedisikliklerin alim maliyetlerine ve birikmis
amortisman tutarlarina yansitiimasi suretiyle yeniden ifade edilmigtir. Béylece maddi
duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, kullanim hakki varliklari ve benzeri
aktifler piyasa degerlerini gecmeyecek sekilde alim degerleri {izerinden
endekslenmigti. Amortismanlar da benzeri gekilde yeniden diizeltiimiglerdir.
Ozkaynaklarin igerisinde yer alan tutarlar, bu tutarlarin sirkete katildig) veya sirket
igerisinde olustugu dénemlerdeki tiiketici fiyat endekslerinin uygulanmasi neticesinde
yeniden diizeltilmistir. Finansal durum tablosundaki parasal olmayan kalemlerin kar
veya zarar ve diger kapsaml gelir tablosuna etkisi olanlar disinda kar veya zarar ve
diger kapsaml gelir tablosunda yer alan tim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin
finansal tablolara ilk olarak yansitildiklan dénemier (izerinden hesaplanan katsayilar
ile endeksienmislerdir.

Genel goriiniim. Sirket, gelik otokorkuluk imalati ve sicak daldirma galvanizlemenin
yani sira motosiklet koruyucu bariyer, ses ve giiriiltli bariyerleri, solar enerji sistemleri
konstriiksiyonu imalat/montaji, carpisma yastigi satisi, trafik isaret ve levhalan satigi,
yaya korkulugu satigi/montaji alanlarinda faalivet géstermektedir. 2021, 2022 ve 2023
yil sonlari ile 31.03.2024 tarihi itibariyla sirasiyla dénen variklanin toplam varliklara
orani %44,7, %54,9, %44,6 ve %48,1'dir. Donen varliklanin énemli balimi ticari
alacaklar, mugsteri sdzlesmelerinden dogan alacaklar, stoklar ve pesin 6denmis
giderlerden olugsmaktadir. 2021, 2022 ve 2023 yil sonlari ile 31.03.2024 tarihi itibanyla
sirastyla duran varliklarin toplam varliklara orani %55,3, %45,1, %55,4 ve %51,9'dur.
Duran varlklarin énemli bélimind yatinm amagh gayrimenkuller ve maddi duran
varliklar olusturmaktadir. Sirketin 2021 yil sonunda 968,8 milyon TL olan aktif
bilyGklugu, 2022 yil sonunda temel olarak nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar,
stoklar ve pesin 6denmis giderlerdeki artiga 2021 yil sonuna gére %24,6 artisla 1,2
milyar TL'ye yiikselmigtir. 2023 yil sonu itibarniyla ticari alacaklar, mugteri
sOzlesmelerinden dogan varliklar ve stoklardaki artiglar ile birlikte yatinm amagl
gayrimenkuller ve maddi duran varliklardaki hem yeni yapilan alimiar hem de mevcut
varliklar icin yaptirilan yeniden dederdeme raporlan kapsamindaki deger artislarina
bagh olarak 2022 yil sonuna gére %62,4 artigla 2,0 milyar TL'ye yiikselmig olup
31.03.2024 tarihi itibanyla da miisteri sézlesmelerinden dogan varliklar ve pegin
o6denmis giderlerdeki artisa bagh olarak 2023 yil sonuna gore %7,8 artigla 2,1 milyar
Tl'ye yiikselmigtir. Sirketin 2021, 2022 ve 2023 yil sonlan ile 31.03.2024 tarihi
itibariyla sirasiyla kisa vadeli yikGmlGliklerinin toplam kaynaklara orani %30,2,
%36,2, %25,6 ve 23,6'dir. Kisa vadeli yikimidliiklerin dnemli bollimii finansal ve ticari
borglardan olusmaktadir. 2021, 2022 ve 2023 yil sonlari ile 31.03.2024 tarihi itibaryla
sirasiyla uzun vadeli ylkimliiliiklerin toplam varliklara orani %7,8, %7.0 %16,7 ve
%15,1'dir. Uzun vadeli ylkimllloklerin nemli bdlimi uzun vadeli finansal borglar ve
ertelenmig vergi ylikimliiliglinden olugmaktadir. 2021, 2022 ve 2023 yil sonlari ile
31.03.2024 tarihi itibariyla sirasiyla 6zkaynaklarin toplam kaynaklara orani %62,0,
%56,8 %57,7 ve %61,2dir.

Nakit ve benzerleri. Sirketin 2021 yii sonunda 68,7 milyon TL olan nakit ve nakit
benzerleri, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gore %250,2 artisla 240,4 milyon TL'ye
yukselmigtir. S6z konusu artig, musteri s6zlesmelerinden dogan alacaklara iliskin yil
sonunda yapian tahsilatlardan dolayi gériilmustir. Sirket'in nakit ve nakit benzerleri
2023 yil sonu itibanyla 2022 yil sonuna gore %64,3 disiisle 85,7 milyon TL'ye
gerilemis olup sz konusu gerilemenin ana sebebi, stok alimlari kapsaminda yapilan
avans ddemeleri ile birlikte Sirket'in Bozlyiik'te devam eden yeni fabrika insaat igin
yapilan avans 6demeleridir. Sirket'in nakit ve nakit benzerleri, 31.03.2024 tarihi
itibariyla ise 2023 yil sonuna gore %2,3 oraninda sinirh artigla 87,7 milyon TL'ye
ylikselmigtir.

Ticari alacaklar. Sirket'in 2021 yil sonunda 85,7 milyon TL olan kisa vadeli ticari
alacaklan, 2022 yil sonunda 2021 yilsonuna gore %30,5 artigla 111,9 milyon TL'ye,
2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gére %148,6 artigla 278,2 milyon TL'ye ylikselmis
olup 31.03.2024 tarihinde de 2023 yil sonuna gore %4,8 artigla 291,5 milyon TL'ye
yiikselmistir. Sirket'in yurt digi satiglarina agirlik vermesi ve temelde artan is hacmine
bagli olarak ticari alacaklarinda da dénemler itibariyla artis gériimiistiir.

info Yatin
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Cari dénemde iligkili taraf diger
alacagi kalmadi

Stoklar ¢inko ve sac kaynakl

Yiiksek enflasyonist ortam
nedeniyle pesin 6denmis
giderlerde artis yasanmakta

2024/03’de 343,0 mn TL yatirnm
amach gayrimenkul

2023 yilinda maddi duran
varhklarda 203,5 mn TL makine
tesis ve cihazlar 6ne ¢ikarken
189,7 mn TL yapilmakta olan
yatinm bulunmaktadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Diger alacaklar. Sirket'in 2021 yil sonunda 24,9 milyon TL olarak kisa vadeli diger
alacaklari, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gore %17,7 diiglisle 20,5 milyon Tl'ye,
2023 yil sonunda da 2022 yil sonuna gore %59,1 disigle 8,4 milyon TL'ye gerilemis
olup, 31.03.2024 tarihi itibariyla ise 2023 yil sonuna gére %179,2 artigla 23,4 milyon
TL'ye ulagmistir. Diger cesitli alacaklar, gegici vergi mahsuplari ve SGK édemelerinden
olugsmaktadir. Sirket'in iligkili taraflardan kisa vadeli diger alacaklar ticari olmayan,
finansman saglamak amagh gergeklestirilen islemler kapsaminda olugmustur. 2022 ve
2023 yil sonlan ile 31.03.2024 tarihi itibaryla bu kapsamda bir alacak bakiyesi
bulunmamaktadir. Sirket'in uzun vadeli diger alacaklarn 2021, 2022 ve 2023 yil sonlari
ile 31.03.2024 tarihi itibariyla sirasiyla 2,8 milyon TL, 1,7 milyon TL, 1,0 milyon TL ve
0,9 milyon TL olup, vergi dairesinden olan alacaklardan olusmaktadir.

Miisteri sozlegsmelerinden dogan varhklar. 2021 yilsonunda 45,5 milyon TL
tutarinda muisteri s6zlesmelerinden dogan varliklar bulunurken 2022 yil sonu itibariyla
mugteri sézlegsmelerinden dodan varlik tutari bulunmamaktadir. 2023 yil sonunda
110,8 milyon TL olan sz konusu varliklar, 31.03.2024 tarihi itibariyla 2023 yil sonuna
gore %181,5 artigla 312,0 milyon TL've yikselmistir. Sirket'in imzalamis oldugu
stzlegsmeler igin hammadde alimi yapilip Gretim siireci tamamlanmis ve sevkiyati
devam eden (iriinlerden dogan alacaklardir.

Stoklar. Sirket'in 2021 yil sonunda 130,4 milyon TL olan stoklan, 2022 yil sonunda
2021 yil sonuna gére %19,8 artisla 156,3 milyon TL'ye, 2023 yil sonunda da 2022 yil
sohuna gére %66,8 artigla 260,7 milyon TL'ye yitkselmis olup, 31.03.2024 tarihi
itibariyla ise 2023 yil sonuna gore %50,8 dislsle 128,4 milyon TL'ye gerilemigtir.
Sézlesmeler imzalandiginda kur riski yaganmamasi igin tim hammadde siparigleri
pesin olarak alinmaktadir. Sirket'in 2021 yil sonuda 2,9 bin ton olan stoklari, 2022 yil
sonunda 4,1 bin tona, 2023 yilsonunda 6,7 bin tona, 31.03.2024 tarihi itibariyla da 7,3
bin tona yiikselmistir. Mamul sac ve ¢inko stogu, 2023 yilinda alinan yurt ici ihaleler ve
Romanya projesi icin pesin hammadde alimlarina bagh olarak artig géstermistir.

Pesin 6denmis giderler. Sirket'in 2021 yil sonunda 47,3 milyon TL olan pesin
6denmis giderleri, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gére %72,7 artigla 81,6 milyon
TL’ye yilkselmis, 2023 yil sonunda ise 2022 yil sonuna gore %15,1 diigiisle 69,3 milyon
TL’ye gerilemis olup, 31.03.2024 tarihinde ise verilen siparis avanslarindaki artiga
paralel olarak 2023 yil sonuna gore %92,2 artigla 133,3 milyon Tl'ye ylkselmigstir. Sac
fiyatlaninin sabitlenmesi Sirket'in kariligi i¢in yilksek Snem tasimakta olup, bu
kapsamda alinan iglerin hedef sac fiyatlarina godre sabitlenmesi yapilmaktadir,
Ureticiler, bu sabitlemeyi yapmak igin siparislerin %20-25'ini pesin olarak istemektedir.

Diger donen varliklar. Sirketin 2021 yil sonunda 30,5 milyon TL olan diger dénen
varliklari, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gore %72,2 artigla 52,6 milyon TL'ye, 2023
yil sonunda da 2022 yil sonuna gore %15,2 artisla 60,5 milyon TL'ye yiikselmis olup
31.03.2024 tarihi itibariyla ise 2023 yiIl sonuna gére %35,1 dislsle 39,3 milyon TL'ye
gerilemistir. Diger dénen varliklarin énemli bir kismi devreden KDV kaleminden
olusmakta olup, devreden KDV, kamuya yapilan igler kapsaminda kesilmis olan
faturalardan kaynaklanan KDV tutarlarindan olugmaktadir.

Yatirim amach gayrimenkuller. Sirket'in 2021 yilsonunda 228,7 milyon TL olan
yatirnm amacli gayrimenkulleri, 2022 yisonunda 2021 yilsonuna gére %8,3 artisla
2477 milyon TL'ye, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gére %44,0 artisla 356,8 milyon
TL'ye yiikselmigtir. S6z konusu yatinm amagh gayrimenkuller, yaptirilan yeniden
degerleme raporlan kapsaminda olusan deger artiglari kapsaminda artig gostermigtir.
Sirket'in yatinm amagh gayrimenkulleri 31.03.2024 tarihi itibariyla ise enflasyon
muhasebesi sistemi kapsaminda olusan deder diuslkllikleri gergevesine 2023 yil
sonuna gore %3,9 oraninda sinwrh diiglisle 343,0 milyon TL'ye gerilemigtir..

Maddi duran varhklar. Sirket'in 2021 yil sonunda 253,2 milyon TL olan maddi duran
varliklar, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gére %5,1 dlistisle 240,2 milyon TL'ye
gerilemis, 2023 yil sonunda ise 2022 yil sonuna gére %185,5 artigla 685,7 milyon TL'ye
yikselmis olup 31.03.2024 tarihi itibariyla da 2023 yil sonuna gére %4,2 artisla 714,2
milyon TL'ye yikselmistir. S6z konusu maddi duran varliklar hem yapilan yeni alimlar
hem de séz konhusu varliklara iligkin yaptirilan yeniden degetleme raporlar
kapsaminda olusan deger artislari nedeniyle artis géstermistir.
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Finansal borglar 2023’te geriledi

Finansal borglarin 6nemli bir
kismi TL olmasina karsilik artan
ihracat ile Euro bazh kredi
kullamminda yiikselis
yasanmistir

2023 yihinin son geyreginde
sermaye bedelsiz sekilde 125 mn
TL’ye artirilmig olup ézkaynakiar
artan karliitk ve deger artiglan ile
yaklasik 1 milyar TL'ye ulasmigtir.

2024/03'te 1,3 milyar 6zkaynak

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Maddi olmayan duran varliklar. Sirket'in 2021 yil sonunda 33,6 milyon TL olan maddi
olmayan duran varliklar, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gbre %5,9 artigla 35,6
milyon TL'ye, 2023 yil sonunda ise 2022 yil sonuna gore %9,5 disiisle 32,2 milyon
TL'ye yiikselmig olup 31.03.2024 tarihi itibariyla ise 2023 yil sonuna gére %2,3
oraninda sinirh diigiigle 31,4 milyon TL'ye gerilemigtir. Avrupa'da yeni otokorkuluk
sistem dizayn ve carpigma testleri EN 1317-1 ve EN 1317-2 Avrupa Otoyol Bariyer
Sistemi Standartlarina gére gergeklestirimekte olup, bu standartlara uygun olarak test
sertifikasyonu tamamlanan Grlnlerin iiretim haklart sadece belgeleri alan Uretici
firmada sakhdir. Sirket, bu sertifikasyon siireglerini tamamlamis olup Griin dizayn,
gelistirme, test ve sertifikasyonlarini "haklar” kaleminde muhasebelestirmigtir.

Finansal borglar. Sirket'in 2021 yIl sonunda kisa ve uzun vadeli finansal borglari
239,4 milyon TL iken 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gére %29,0 artigla 308,9
milyon TL'ye yiikselmis, 2023 yIl sonunda ise 2022 yil sonuna gére %14,8 diglsle
263,4 milyon TL'ye gerilemis olup 31.03.2024 tarihi itibariyla ise 2023 yil sonuna gore
%8,9 artigla 286,9 milyon TL'ye yikselmistir. Finansal borglar, alinan projeler
kapsaminda yapilan hammadde alimlarinin finansmanin saglanmasi ve yapilan maddi
duran varlik yatirmlarinin finanse edilmesi kapsaminda kullaniimigtir. 2023 yili
igerisinde yapilan kredi geri ddemeleri ile birlikte finansal borglarda diisiis gériilmis
olup 2024 yih itibariyla kullanilan krediler kapsaminda yeniden artis gostermigtir.

Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar. Sirketin 2021 yil sonunda
calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglari 1,3 milyon TL iken 2022 yii
sonunda 2021 yil sonuna gore %22,6 artigla 1,5 milyon TL'ye, 2023 yil sonunda da
2022 yil sonuna gére %237,7 artigla 5,2 milyon TL'ye ylikselmig olup 31.03.2024 tarihi
itibariyla da 2023 yil sonuna gore %51,9 artigla 7,9 milyon TL'ye yiikselmistir, Sz
konusu artig, personel sayisi ve personel licretlerindeki artis kapsaminda gériilmastiir.
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglarin, finansal tablo dénemleri itibanyla
detay| agagidaki tabloda yer almaktadir.

Diger borglar. Sirket'in 2021 yil sonunda 8,8 milyon TL olan kisa vadeli diger borglar,
2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gore %30,4 artisla 11,4 milyon TL'ye, 2023 yil
sonunda 2022 yil sonuna gore %49,1 artigla 17,1 milyon Tl'ye ylkselmis olup
31.03.2024 tarihi itibariyla da 2023 yil sonuna gére %195,8 artigla 50,5 milyon TL'ye
yikselmigtir. 2024 yilh Mart sonu itibariyla gériilen tutarin 25,4 milyon TL'lik kismi,
dahilde igleme izin belgesi (DIIB) kapsaminda KDV tutaridir.

Ertelenmig gelirler. Sirket'in 2021 yil sonunda ertelenmig gelirleri 6,2 milyon TL olup,
2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gére %135,6 artigla 14,6 milyon TL'ye, 2023 yil
sonunda da 2022 yil sonuna gdre %57,6 artigla 23,0 milyon TL'ye yikselmig olup
31.03.2024 tarihinde ise 12,1 milyon TL'ye gerilemigtir. Ertelenmis gelirlerin 6nemli bir
kismi, alinan siparig avanslarindan olugmaktadir.

Ozkaynaklar. 2021 yil sonunda 600,5 milyon TL olan ézkaynaklar, 2022 yil sonunda
2021 yil sonuna gére %14,2 artigla 685,6 milyon TL'ye, 2023 yil sonunda 2022 yil
sonuna gbre %65,0 artisla 1,1 milyar TL'ye yikselmis olup, 31.03.2024 tarihi itibariyla
da 2023 yil sonuna gore %14,3 artigla 1,3 milyar TL'ye yiikselmistir. Ozkaynaklarda
dénemler itibariyla goriilen artig, olugsan net dénem karlarindaki artis ile birlikte maddi
duran varliklara iligkin yaptinian degerleme raporlari kapsaminda olugan maddi duran
varhklar yeniden degerleme ve dlgiim kazanglari kalemi ¢ergevesinde gérilmigtir.

R MenkubDegerler A.§.
AcirnBo Cad.

21 i)
Makis No:0478003678700011



TCK

by Kirag A.S.

31 Aralik,

TL

Kirag Galvaniz
Aktifler

Nakit ve Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Mis. S6z. Dog. Var.
Stoklar

Pesin Odenmis Gid.
Dig. Dén. Var.
Dénen Varlikiar
Diger Alacaklar
Kullanim Hakki Var.

Maddi Duran Varliklar

Yat. Amag. Gay.

Maddi Olmayan Duran Var.

Dig. Dur.Var.
Duran Varlnl_(lar

Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler

Kisa Vad. Borg.

Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis.

Diger Fin. Yuk.
Kullarim Hak. Yiik.
Ticari Borglar

Calig. Sag. Fay. Kap. Borg.

Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Mis. Soz. Yik.
Kisa Vad. Kars.

Dénem KariVergi Yiik.
Dig_';. Kisa Vad. Yikum.
Kisa Vad. YitkiimliilGkler

Uzun Vad. Borg.
Kullamm Hak. Yiik.

Uzun Vadeli Kargiliklar
Ertelenmis Vergi Yiik.
Uzun Vad. Yiikiimliiliikler

Sermaye

Sermaye Diizeltme Farklan
Kardan Ayri. Kisit. Yed.

Dig. Kap. Gel.

Yabanci Para Gevrim Farklan

Gegmig Yil Karlan
Net Kar

Ana Ortak. Ozkaynaklan

e A e =

2021
Gergeklesmisg
OBDR

968.818.595
68.650.514
85.732.612
24.899.541
45.491.543

130.412.836
47.270.715
30.515.950

432973.711

2.764.883
10.862.174

253.175.482

228.709.471
33571418

6.761.456

535.844.884

968.818.595
225.114.223
9410.466
3.365.979
36.185.448
1.265.872
8.786.335
6.201.134

2.291.635
223.929
292.835.021
4.915.730
1.738.891
1.584.929
67.207.545
75.447.095

50.000.000
295.449.302
3.294.352
106.706.817

(1.677.353)
33.771.404

112.991.9567
600.536.479

2022

Gergeklegmis

OBDR
1.207.576.056
240.386.121
111.905.091
20.487.458
156.294 477
81.621.513
52.555.190
663.249.850
1.683.133
9.560.944
240.185.849
247.740.694
35.551.986
9.603.600
544.326.206

1.207.576.056
163.297.009
113.906.141
282.998
905.957
70.104.902
1.5639.953
11.457.043
14.610.900

2.969.025
58.244.050
437.317.978
31.729.713
794.236
2.310.541
49.825.062
84.659.552

50.000.000
295.449.302
3.294.352
123.822.572
(2.238.447)
146.763.361

68.507.386
685.598.526

22

2023
Gergeklesmig
6BDR
1.960.927.970
85.715.623
278.231.175
8.380.228
110.834.189
260.736.738
69.322.973
60.546.182
873.767.108
1.021.492
2.056.039
685.658.251
356.812.545
32.175.786
9.436.749
1.087.160.862

1.960.927.970
10.406.876
222.330.544
256.526
175.853
143.959.757
5.201.121
17.082.137
23.029.761
43,928,572
8.086.606
27.241.519
501.699.272
30.625.532
347.364
2.184.084
294,568,766
327.725.746

125.000.000
312.188.800
8.564.760
404.444.758

(5.143.356)
118.260.841

168.187.149
1.131.502.952
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2024/03
Gergeklesmis
OBDR
2.112.940.683
87.706.425
291.530.853
23.401.439
312.032.850
128.394.156
133.268.962
39.292.082
1.015.626.767
887.763
201.476
714.225538
343.011.726
31.442.235
7.545.178

1097313916

2.112.940.683
23,861.112
232.107.313
331.500
177.019
156.483.428
7.898.830
50.534.429
12.089.451
7.691.251
1.779.563
6.480.147
499.434.043
30.958.282
2.310.689
286.523.967
319.792.938

125.000.000
312.188.800
8.564.760
431.032.702
(594.911)
286.447.990

131.074.361
1.293.713.702
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Enflasyon muhasebesi nedeniyle
ilgili satis biiyiimelerini reel
biiyiime olarak gérdiigiimiizde
tilkenin genel ekonomik reel
biiyiimesinin oldukgca iizerinde
bilyiime yakalandigi dikkat
gekmektedir.

2021-2024/03 4C arasinda net
satiglarda yillik bilesik biiyiime
orani %62,4

Yillara sari ylikselen ihracat
orani briit kar marjim artird:

Genel ybnetim giderleri reel
biiyiimeyi desteklemek adina
reel olarak 6nemli oranda artti

Cari donemde pazarlama
giderleri satis pay1 %0,8

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Net satiglar. Sirket'in 2021 yiinda 481,5 milyon TL olan hasilati, 2022 yilinda 2021
yilina gére %79,0 artigla 862,0 milyon TL'ye yilkselmis olup 2023 yilinda da 2022
yilina gére %34,5 artigla 1,2 milyar TL'ye yikselmistir. 2024 yilinin ilk 3 aylik
déneminde de 2023 yilinin ayni ddnemine gore %76,4 artigla 634,7 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Sirket'in dnemler itibariyla temin etmis oldugu sertifika ve yeteriilikler
ile birlikte yurt igi ve yurt diginda almig oldugu proje hacmindeki bliylime kapsaminda
hasilati da donemler itibariyla artis gdstermistir.

Briit kar marji. Sirket'in 2021 yilinda 383,9 milyon TL olan satiglar maliyeti, 2022
yilinda 2021 yilina gére %68,6 artigla 647,4 milyon TL'ye, 2023 yilinda 2022 yilina
gore %7,9 artigla 698,8 milyon TL'ye yiikselmis olup 2024 yilinin ilk 3 aylik ddneminde
de 2023 yilinin ayn1 dénemine gdre %%73,7 artisla 495,4 milyon TL'ye yikselmigtir.
Hasilattaki artigla ayni dogrultuda, satiglanin maliyeti kaleminde de dénemler itibariyla
artig goriilmistir. Bu kapsamda Sirket'in briit kar1 2021 yilinda 97,6 milyon TL iken
2022 yilinda 2021 yilina gére %120,0 artisla 214,6 milyon TL'ye, 2023 yilinda 2022
yilina gore %114,4 artisla 460,2 milyon TL'ye yiikselmis olup 2024 yilinin ilk 3 ayhk
déneminde de 2023 yilinin ayni dénemine gére %87,2 artisla 139,2 milyon TL'ye
yukselmigtir. Sirket’in briit kar marji, 2021, 2022 ve 2023 yillan ile 2023 ve 2024
yillarinin ilk 3 aylik dénemleri itibariyla sirasiyla, %20,3, %24,9, %39,7, %20,7 ve
%21,9 olarak gergeklegmistir. Sirket'in ihracata ydnelme stratejisi ile yurt disi
satiglarinin toplam hasilat igerisindeki pay artmasi ve bununla birlikte kur farkinin da
etkisiyle briit kar marjinda dénemler itibariyla artig goriilmiigtar.

Genel yonetim giderleri. 2021 yilinda 45,6 milyon TL olan genel yonetim giderleri
2022 yilinda personel giderleri ile birlikte yonetim kuruluna édenen huzur hakki
giderlerindeki digiis kapsaminda 2021 yilina gére %12,4 disisle 40,0 milyon TL'ye
gerilemigtir. Sirket, 06.11.2021 tarih ve 2021/13 sayii yonetim kurulu karari ile
piyasalarin belirsizligi sebebiyle, yénetim kurulu {iyelerine, yénetim kurulu Gyelikleri
sebebiyle dédenen huzur hakki icretlerinin Eyliil 2021 déneminden sonra iptal
edilmesine karar vermis olup, Sirketin 05.02.2024 tarihli olaganistii genel kurul
toplantisinda ise y6netim kurulu bagkani Feyzi KIRAC'a aylik net 52.500 TL, yonetim
kurulu baskan yardimcisi ve genel miidiir Serkan MALCOK'a aylik net 45.000 TL,
diger yénetim kurulu Gyeleri Fehmi Emre KIRAG, Can KIRAG ve Havva KIRAC'a ise
aylik net 17.500 TL huzur hakki 6denmesine karar verilmistir. Genel yénetim giderleri,
2023 yilinda ise temel olarak personel giderlerindeki artis ile birlikte danigmankik
giderlerindeki artisin da etkisiyle 2022 yilina gére %49,9 artisla 59,9 milyon TL'ye
yiikselmigtir. Danigsmanhk giderleri temel olarak, Sirket'in halka arz siirecini
glindemine almasi ile birlikte yaptinlan bagimsiz denetim raporlan kapsaminda ilgili
kuruluglara &denen (cretlerden olusmaktadir. 2023 yilinda Sirket, hem {retim
kapasitesini artirmaya yonelik istihdamin hedeflenmesi hem de alinmis ve alinmasi
hedeflenen projeler ile ilgili montaj ekiplerinin Sirket biinyesinde olusturulmasina karar
verilmesi kapsaminda personel sayisinda artis goriimustiir. Sirket'in genel yonetim
giderleri, 2024 yilinin ilk 3 aylik déneminde de 2023 yilinin ayn1 dénemine gore %14,2
artisla 15,1 milyon TL’ye yikselmistir.

Pazarlama giderleri. 2021 yilinda 7,8 milyon TL olan pazarlama giderleri, 2022
yilinda nakliye ve naviun giderleri ile birlikte analiz ve fuar giderlerindeki artis
kapsaminda 2021 yilina gére %391,8 artigla 38,5 milyon TL'ye, 2023 yilinda da temel
olarak analiz, fuar ve danigmanlik giderlerindeki artis kapsaminda 2022 yilina gore
%34,8 artisla 51,9 milyon TL'ye ylkselmigtir. 2024 yilimin ilkk 3 aylik déneminde ise
nakliye ve navlun giderlerindeki diislise bagh olarak 2023 yihnin ayni dénemine gére
%57,5 dustisie 5,1 milyon TL'ye gerilemigtir. Sirket'in hasilatinda yer alan otokorkuluk
sistemlerine ait Urlinlerde Yapi Malzemeleri Yonetmeligi kapsaminda CE belgesi alma
zorunlulugu vardir. Analiz giderleri, Sirket'in yeni lrtin gelistirme siirecine tabi oldugu
carpisma testlerinin bedellerinden olugmaktadir. Carpigsma testi, yol kenarlarindaki
bariyerlerin saglamhg@ini slgmek amaciyla gergeklegtiriien Grin testi tiirliidiir. Bu testin
sonucu olumiu oldugunda sistemin siirlicli Gzerindeki etkisinin izlendigi ikinci test
vapllir. Sirket'in gerceklestirdigi carpisma testleri ltalya'da gergeklestirilmektedir.
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Finansal Analiz

2022 haricinde 2021-2023
arasinda nette esas
faaliyetlerden gelir iiretildi

Sirket’in yatirim faaliyetlerinden
gelirleri temel olarak yatirim
amach yaptigr gayrimenkullere
iligkin yaptirilan yeniden
degerleme raporlari kapsaminda
olugan deger artiglar
kapsaminda olusmustur

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Esas faaliyetlerden diger gelir/giderler. Sirket'in esas faaliyetlerinden diger gelirleri
2021 yiinda 51,6 milyon TL olup, 2022 yilinda faaliyetlerden kaynaklanan kur farki
gelirlerindeki diisiis kapsaminda 2021 yilina gdre %66,1 disiisle 17,5 milyon TL'ye
gerilemis olup, 2023 yilinda ise faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelirlerindeki artig
kapsaminda 2022 yilina gore %400,7 artigla 87,7 milyon TL'ye yUkselmistir. 2024
yilinin ilk 3 aylik déneminde de 2023 yilinin ayni dénemine gdre énemli Glglide
degisiklik gdstermeyip %0,1 artigla 26,5 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in
esas faaliyetlerinden diger giderleri 2021 yilinda 8,7 milyon TL iken 2022 yilinda
kargilik giderlerindeki artig kapsaminda 2021 yilina gore %848,0 artigla 82,8 milyon
TL'ye yiikselmis olup, 2023 yilinda ise temel olarak karsilik giderlerindeki diisls
kapsaminda 2022 yilina gbre %10,5 diissle 74,1 milyon TL’ye gerilemistir. 2024
yilinin ilk 3 aylik déneminde de 2023 yilinin ayni dénemine gbére karsilik giderlerindeki
artiga paralel olarak %88,8 artisla 48,7 milyon TL olarak gergeklegmigtir,

Yatinm faaliyetinden gelirler. Sirket'in yatinm faaliyetlerinden gelirleri temel olarak
yatirrm amach yaptigi gayrimenkullere iligkin yaptirilan yeniden degerleme raporlan
kapsaminda olusan deger artiglari kapsaminda olugmustur. Sirketin yatinm
faaliyetlerinden gelirleri 2021 yilinda 145,6 milyon TL olup, 2022 yilinda 2021 yilina
gdre %83,7 dliglsle 23,8 milyon TL'ye gerilemis olup, 2023 yilinda ise 2022 yilina
gore %384,7 artisla 115,2 milyon TL'ye yiikselmistir. 2024 yilinin ilk 3 aylik déneminde
ise enflasyon muhasebesi sistemi kapsaminda olugan deger dusikllikleri gergevesine
13,8 milyon TL tutarinda yatirnm faaliyetlerinden gider olugmustur.

Finansman gelir/giderleri. Sirket'in finansman gelirleri 2021 yilinda 27,3 miiyon TL
olup, 2022 yilinda kredilere iligkin kur farki gelirlerindeki artig kapsaminda 2021 yilina
gore %235,9 artisla 91,8 milyon TL'ye yiikselmistir. Sirket, gelecekteki dnemli iglemleri
ve nakit akimlarimi finansal riskten korumak amaciyla déviz tlirev araglarindan
yararlanmakta olup, déviz kurundaki dalgalanmalarin yénetimine iligkin olarak gesitli
vadeli doviz sézlesmeleri imzalamaktadir. Bu kapsamda 2021 yilinda vadesi gelmis
olan sézlegsmelerden meydana gelen kar, “tiirev igslemlerden kaynaklanan gelirleri” adi
altinda muhasebelestirilmigtir. Finansman gelirleri, 2023 yilinda faiz gelirlerindeki artig
kapsaminda 2022 yilina gére %8,0 artigla 99,2 milyon TL'ye yiikselmis olup 2024
yihnin ilk 3 aylik déneminde de artan faiz gelirlerine bagh olarak 2023 yiinin ayn:
donemine goére %133,3 artisla 33,7 milyon TL'ye yiikselmistir. Sirket'in finansman
giderleri 2021 yilinda 92,6 milyon TL olup, 2022 yilinda finansal borglara iligkin kur
farki giderlerindeki diisiis kapsaminda 2021 yilina gére %12,0 disligle 81,5 milyon
TL'ye gerilemis olup, 2023 yilinda ise 2022 yilina gére %61,5 artigla 131,6 milyon
Tl'ye yiikselmigtir. S6z konusu arhig, finansal borglara iligkin faiz ve kur farks
giderlerindeki artis kapsaminda gériilmiistiir. Finansman giderleri, 2024 yilinin ilk 3
aylik déneminde de 2023 yilinin ayni dénemine gére %3,3 diisisle 15,0 milyon TL
olarak gerceklesmistir,

Net dénem kari. Sirket'in net dénem kan 2021 yilinda 113,0 milyon TL iken 2022
yilinda 2021 yilina gére %39,4 disiisle 68,5 milyon TL'ye gerilemis, 2023 yilinda ise
2022 yilina gbre %145,5 artigla 168,2 milyon TL'ye yiikselmis olup 2024 yilinin ilk 3
aylik déneminde de 2023 yilinin ayni dénemine gore %298,6 artigla 131,1 milyon
TL’ye ylikselmistir.
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EBITDA geligimi. Sirket 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 60,1 mn TL, 152,8
mn TL ve 364,5 mn TL EBITDA iiretmigtir. 2022 ve 2023'te EBITDA'da sirasiyla
%154,3 ve %138,5 oraninda bilyiime dikkat cekmektedir. 2024/03 déneminde ise
EBITDA rakami 2023/03 dénemine gore %133,6 oraninda artarak 123,1 mn TL olarak
gergeklesmistir. 2024/03 itibariyle son 4 geyrek EBITDA 434,9 mn TL olarak
kaydedilmigtir. 2021-2023 arasinda EBITDA'da yillik bitesik blylime orani %146,3
olarak gergeklesmistir. Sirket'in net donem kan 2021 yilinda 113 milyon TL olup 2022
yihinda 2021 yilina gére %39,4 diiglsle 68,5 milyon TL'ye gerilemis olup 2023 yilinda
2022 yilina gdre %1455 artigla 168,2 milyon TL've yiikselmistir. 2023 yilinda
operasyonel karliliktaki biiyiimeye ek olarak yatinm amagh gayrimenkul yeniden
degerlemesinden gelen karliik net dénem karinda etkili olmugtur. 2023-2021
arasinda net donem karinda yillik bilegik blylime orani %22,0 olarak gergeklesmigtir.
Cari dénemde ise net dénem kan %298,6 oraninda artarak 131 mn TL olarak
kaydedilmigtir. 2024/03 itibariyle son 4 geyrek net dénem kan 266,4 mn TL olarak
kaydedilmistir.

Finansal Analiz

2021-2023 arasinda EBITDA’da
yilitk bilesik reel biiyiime orani
%146

2021

2023

2023/03

2024/03

2021-2023

2022 Son 4¢
TL Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklegmis Gergeklesmis Gergeklegmis
Kirag Galvaniz OBDR OBDR OBDR OBDR OBDR OBDR  YBBO (%)
Net Satiglar 481.489.454 862.005.772 1.159.010.177 359.700.883 634.668.941 1.433.978.235 55,1%
Dedgisim 79,0% 34,5% 76,4%
Satiglarn Maliyeti (383.930.155) (647.384.112) (698.821.274) (285.300.519) (495.424.575) (908.945.330) 34,9%
Briit Kar 97.550.299 214.621.660 460.188.903 74.400.364 139.244.366 | 525.032.905 117,2%
Briit Marj 20,3% 24,9% 39,7% 20,7% 21,9% 36,6%
Genel Yonetim Gid. (45.595.780) (39.962.400) (59.899.270) (13.200.983) (15.076.656) (61.774.943) 14,6%
Degisim -12,4% 49,9% 14,2%
Satig-Pazarlama Dag. Gid. (7.822.834) (38.471.900}) (51.859.256) (11.978.810) (5.088.074) {44.968.520) 157.5%
Degisim 391,8% 34,8% -57,6%
EBITDA 60.090.212 152.783.675 364.455.423 52.708.907 123.130.874 434.877.390 146,3%
Degisim 154,3% 138,5% 133,6%
EBITDA Matji 12,5% 17.7% 31,4% 14,7% 19,4% 30,3%
Amortisman (15.958.527) (16.596.315) (16.025.046) (3.488.336) (4.051.238) (16.587.948) 0,2%
EBIT 87.032.993 70.871.554 362.002.233 49.896.194 96.865.226 408.971.265 103,9%
Degisim -18,6% 410,8% 94,1%
EBIT Marji 18,1% 8.2% 31,2% 13,9% 15,3% 28,5%
Esas Faaliyet. Dig. Gel. 51.638.566 17.513.355 87.687.823 26.463.286 26.478.315 87.702.852 30,3%
Esas Faalivet. Dig. Gid. (8.737.258) (82.829.161) (74.115.967) (25.787.663) (48.692.725) (97.021.029) 191,3%
Yat. Faal. Gel.,Net 145.557.399 23.777.313 115.242.744 - (13.800.819) 101.441.925
Fin. Gid. (89.865.076) 10.014.773 {115.813.091) (1.319.483} 67.118.759 (47.374.849)
Vergi Oncesi Kar 142.725.316 104.663.640 361.431.886 48.576.711 150.183.166 463.038.341 59,1%
Vergi (6.112.600) (48.039.745) (19.974,945) (3.812.093) (1.154.938) (17.317.790)
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) (23.620.759) 11.883.491 (173.269.792) .884.,186) (17.853 B67) (179.339.473)
Net Kar 112.991.957 68.507.386 168.187.149 32.880.432 131.074.361 266.381.078 22,0%
Dagisim -39,4% 145,5% 298,6%
Net May 23,5% 7.9% 14,5% 9,1% 20,7% 18,6%
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklasimi degerleme
ybntemi olarak uygulanmistir

Statik olmayan is modelleri icin INA
daha uygundur

EV/EBITDA ve F/K garpanlari
kullaniimigtir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlarin
farkiilagmasi halinde farkli piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulagilabilir

Info Yatirnm Kurumsal Finansman

Degerieme Yontemleri

Sirket'in pay basina degerinin belilenmesi amaciyla asadida belirtilen degerleme
yéntemieri kullanilmisgtir.

Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlar Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmig Nakit Akimlar) Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gosterdigi sire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugline
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme ydntemidir. INA ydntemi birgok
varsayima dayanarak girketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir gercevede
banndirir. Bu yéntemin varsayimlara duyarlt olmasi bir dezavantaj gibi goziikse de
statik olmayan is modelleri i¢in daha uygundur,

Piyasa CGarpanian Analizi. Piyasa ¢arpanlar analizi, borsalarda iglem géren benzer
sirketlerin iglem gordikleri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlanni karsilastirmaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gdrece nesnel bir yéntem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan yontemlerdendir. Dederlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir donemdeki
finansal verilerin karsilagtirmaya baz teskil etmesi dezavantajlanindandir. Ayrica
glincel piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarh oldugundan farkli dénemlerde degisen
piyasa risk igtahina bagli olarak degerlemeler oynaklik gosterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa ¢arpanlari ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri blinyesinde barindirir.

One cikan garpanlar. Bu degerleme ydnteminde Sirket'in sektériinde sikga
kullanilan Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) ve F/K garpanlan kullaniimisg ve son
12 aylk gerceklesen (31.03.2023-31.03.2024) EBITDA ve net dénem kari esas
alinarak sirket piyasa de@eri hesaplanmistir,

Firma Degerl/EBITDA (EV/EBITDA)

F/K (Piyasa Degeri/Net Kar)

Genel Varsayimlar. Degerleme ¢alismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Bununia birlikte
genel varsayimlar agsagidaki gibi siralanmistir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in siirdiriilebilirligini etkilemeyecedi,

-Sirket yénetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacadi.

INA ydnteminin yapisi geredi sz konusu projeksiyonlar, Sirketin ongdrdleri ile
olugturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle gelecege
dénik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlann farklilagmasi halinde farkh piyasa degeri ve pay basina dederlere
ulagllabilir.
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INA

Degisen AOSM modellenmistir

Merkez Bankasi’nin faiz artiginda
sona yaklastig: digiiniilmekte

Veriler

Risksiz Faiz Oran

Kaldragsz Beta

Borg/Ozkaynak

Toplam Finansmandaki Borg Orani
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani
Ozsermaye Piyasa Risk Primi

Kaldiragh Beta

Beta
|

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli
Risksiz Faiz Orani

lslem Gérmiis Aktif Beta
Ozsermaye Piyasa Risk Primi
Ozsermaye Maliyeti

AOSM

Ozsermaye Maliyeti

Borg Maliyeti

Toplam Finansmandaki Borg Orani
Toplam Finansmandaki {zsermaye Orani
Kurumlar Vergisi Oran

Aghkh Ortalama Sermaye Maliyeti

2024
27,0%
0,80
22,2%
18,2%
19,7%
5.5%

1,00

27,0%
1,00
5,5%

32,5%

32,5%
32,0%
18,2%
81.8%
19,7%
31,3%

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Metodolojileri

Projeksiyonda ortalama %24,7 AOSM kullanildi. Risksiz faiz orani igin 10 yillik
devlet tahvili baz alinmigtir. 10 yilik devlet tahvilinin tiim zamanlar verisi
incelendiginde %27 seviyesinin zirve oldugu gériilirken artan faiz ortami da dikkate
alinarak 2024 yilinda %27 olacagdi ve sonraki yillarda enflasyon ve faizlerdeki diigis
beklentisine paralel kademeli bir sekilde dilserek %14,5'te tekrar dengelenecegi
varsayimigtir. Merkez Bankasi’'nin son toplantisinda faiz artis siirecini durdurmasi
ve yilin ikinci yarisinda faiz diglsi siirecine gegecegi beklentisi de 10 yillik devlet
tahvili faizlerinin zirveden doénecedi seklinde yorumlanmaktadir. En iyi
uygulamaiarda piyasa algisini en dogru bigimde yansitigim gordigimiiz %5,5
sermaye piyasasl risk primi kullanilmigtir. Sirketin borsada islem gdérmeye
baslayacak olmasi nedeniyle FVFM varsayimlarina gore dzsermaye maliyetine
sirkete 6zgil riskin gdstergesi olan alfa eklenmemelidir. Sirket paylarinin borsalarda
islem gérmemesi ve alicinin blok tutarda pay alacak olmas| firmaya 6zgi riskin
olusmasini beraberinde getimektedir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken iterasyon
yaklagimi, benzer yurt igi sirketlerin ortalama kaldirac), 2024/03 mali verileri ve
yonetimin kredi-dzkaynak beklentisi dikkate alinmigtir. Sirket'in iginde yer alacag
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
alinmigtir. Sirket'in projeksiyon doénemi ortalamasinda risksiz getirinin 500 baz puan
stiinde borglanma maliyetine sahip olacagi kabul edilmigtir.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
25,0% 23,0% 21,0% 19,0% 17.0% 15,0% 14,5%
0,80 0,80 0,80 0.80 0,80 0,80 0,80
222% 22,2% 22.2% 222% 22,2% 22,2% 22,2%
18,2% 18.2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2%
19,6% 19,7% 19,7% 19,8% 21,8% 218% 21,8%
5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 55%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
25,0% 23,0% 21.0% 19,0% 17,0% 15,0% 14,5%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
30,5% 28,5% 26,5% 24,5% 22,5% 20,5% 20,0%
30,5% 28,5% 26,5% 24,5% 22,5% 20,5% 20,0%
30,0% 28.0% 26,0% 24,0% 22,0% 20,0% 19,5%
18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2%
81,8% 81,8% 81,8% 81,8% 81,8% 81,8% 81.8%
19,6% 19,7% 19,7% 19,8% 21,8% 21,8% 21,8%
29,3% 27.4% 25,5% 23,5% 21,5% 19,6% 19,1%
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Net Borg 0,5x Net Borg/EBITDA. 2021 yilinda 157,0 mn TL olan net borg 2022 yilinda 59,8
mn TL'ye gerilerken 2023 yilinda 186,1 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2024/03'te ise
ilgili rakam 226,0 mn TL olarak kaydedilmigtir. Son donemde yiikselen enflasyon ile

s olusan isleme sermayesi ihtiyaci ve 2023 yilinda kredilerin profilinde Euro bazh
2024/03°te 226,0 mn TL net borg kredilerdeki artisin yikselen kur ortamindaki etkisiyle net borgta yikselis
yaganmigtir. Artan borglulugu Uretilen EBITDA ile dlgmek daha anlamli sonuglar
dogurmaktadir. 2021°de Net Borg/EBITDA rasyosu yiiksek seyrederken 2023 ve
2024/03'te swasiyla 0,5x ve 0,5x olarak gerceklesmis ve disiik borgluluga isaret
etmigtir. 2024/03 itibariyle finansal borglarda TL ve Euro bazh krediler agirhkh
gorilurken TL kredilerde ortalamada %7,5-24 faiz band) dikkat cekmektedir, Euro
bazl kredilerde ise ortalama maliyet %8'e yakindir., Sirket'in toplam gelirlerinde
ihracatin orani artikga ddviz bazll kredilerin toplam kredilerden aldigi oranin artmasi
makul gériilmektir.

TLm 2021 2022 2023 2024/03
Nakit ve Nakit Benzerleri 68,7 240,4 85,7 87,7
Diger Alacaklar* 27,7 22,2 94 24,3
Net Borg 157,0 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%
Net Bor¢/EBITDA 2,6 04 0,5 0,5
EBITDA 60,1 152,8 364,5 434,9

*Uzun ve kisa vadeli diger alacak, borglari ve kiralama yiik. kapsamaktadir.
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isletme Sermayesi

Ddénem sonu veriler yerine yil
ortalamasina gére isletme
sermayesi modellenmistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Diiiik isletme sermayesi. Isletme sermayesi igin tim kalemlerin yilsonu verileri
yerine ilgili y# igindeki ortalama degerleri kullanilmistir. Projeksiyonda 2023
sonrasindaki yillar icin ise tim kalemlerde 2022, 2023 ve 2024/03 ortalamasinin
gegerli olacagi modellenmistir. Sirket'in 2021 sonunda 293,3 milyon TL olan igletme
sermayesi 2023'te 391,6 milyon TL've ylkselmistir. 2021'de 249 glin olan nakit
dénglsi 2022'de 133 gine kadar gerilerken 2023 sonunda 145 giin olarak
gergeklesmistir. Projeksiyonda kalan yillar igin ise nakit dongiisiiniin 150 giin olacagi
varsayllmigtir. 2021, 2022 ve 2023'e sirasiyla %60,9, %31,8 ve %33,8 olan igletme
sermayesi  satig  rasyosunun  projeksiyonda ortalama %36,2 olacagi
ongoriimektedir. 2021'de ihracat orani %38 seviyesindeyken Sirket 2022 yilinda
onemli bir ihracat yatinimi gergeklestirmis ve 2022 ve 2023'te ihracat orani sirasiyla
%71,1 ve %59,2 seviyelerine ulagsmigtir. |hracattaki artis isletme sermayesindeki
gerilemenin temel sebepleri arasindadir. Sirket gelecekte ihracat oranini yiksek
tutmayi planladidi igin 2021 yili igleme sermayesi igin 6nemli bir gésterge olmaktan
cikmigtir, Ayrica 2021 verileri igin ortalama bilango kalemlerine ulagiflamadidinda
ilgili ddnemin isleme sermayesi hesabi tam olarak dogruyu géstermemektedir.

Isletme Sermayesi (mTL) : ) 0 : : ]
Ticari Alacak + S$6z. Var., Ort. 131 122 250 441 656 924 1.159 1.362
Stoklar, Ort. 130 143 209 299 451 646 810 952
Pegin Odenmis Gid., Ort. 47 64 75 130 196 281 352 414
Dig. Dén. Var., Ort. 31 42 57 83 123 173 217 255
Ticari Borg., Ort. 36 53 129 186 281 401 503 592
Ertelenmis Gelirler, Ort. 6 10 19 25 38 53 67 79
Dig. Kisa Vad. Yiik., Ort. 4 33 52 65 98 141 176 207

Satiglar
SMM

481 862 1.159 1.879 2.796 3.941 4,942 5.808
384 647 699 1.222 1.846 2.641 3.311 3.891

Ticari Alacak + S6z. Var. Giin Siiresi
Stok Giin Suresi

Pes. Odenmis Gid. Giin Siiresi

Dig. Dén. Var. Giin

Ticari Borg Giin Siiresi

Ertelenmis Gelir Giin Siresi

Dig. Kisa Vad Yiik. Giin Siiresi
Nak:t Do U

99 51 79 86 86 86 86 86
124 81 109 89 89 89 89 89
45 36 39 39 39 39 39 39
23 18 18 16 16 16 16 16
34 30 67 55 55 55 55 55
5 4 6 5 5 5 5 5

4 19 27 19 19 19 19 19

info Yatinp Menkul Degeder AS.
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Degerieme standartlarinin izin
verdigi él¢iide nakit akimlarinin
dénem ortasinda olugacagi
varsayiirken INA modeli 3.524 mn
TL deger tespit etmistir. 2024 yili
nakit akimindan 2024/03’te
gerceklesen nakit akimi
diisiilmiigtiir. 31 Mart 2024 tarihli
nakit akim degeri degerleme tarihi
olan 26 Haziran 2024’e 6zsermaye
maliyeti ile getirilmigtir.

Nakit Akisi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA yaklagimi ile iskonto oncesi pay bagi 28,19 TL deger. 2024-2028 arasi
dénemde Sirket yonetimiyle yapilan gériigmeler neticesinde Info Yatinm tarafindan
hazirlanan nakit akis modeli asagida gosteriimektedir. 2024 ve 2025 yillarinda
yurtdig1 gelik oto korkuluk ve yurtigi-yurtdisi solar konstrilksiyonda Bozlyiik ve
Galvaniz tesisi yatinmi ve alinmasi muhtemel ihalelere ek olarak belediye secimleri
ve ortalama kurlardaki ylikselis ile kayda deger bir biiyime beklenmektedir. Uriin
birim fiyatlaninin beklenen enflasyonun altinda artacagi modellenirken 2024 ve 2025
yillarindaki biiylimenin yarataca@i dlgek ekonomisi ve temel hammadde olan sac
fiyatlarindaki gerileme beklentisine ragmen EBITDA marjinin %31,4 olan 2023
seviyesinden projeksiyon déneminde yillara sari gerileyerek ortalamada %26,1
olacagi varsayilmistir, Isletme sermayesi Sirketin gegmis verileri ve is modelinde
beklenen aksiyonlara gére modellenmigtir. Sirket'in yurtigi liretimi, ihracat seviyesi,
halka arz olacak olmasi ve yatinm tesvik belgesi nedeniyle vergi tegvikleri modelde
dikkate alinmigtir. 2024-2025 arasinda Bozliyiik Metal igleme ve yeni galvaniz tesisi
yatinmi igin 814 mn TL yatinm biitcelenmigtir. 2027-2028 yillaninda ise 2 tesise de
bakim yatinmi modellenirken sonrasinda yillik amortisman kadar yatirim yapilacag
varsaylimigtir. Tesislerin yeni olmasi nedeniyle bakim yatinmi modele konulmasi
muhafazakar bir yaklagimdir. Satig biiylimesi, EBITDA marji, yatinm orani, vergi
oran ve isletme sermayesindeki normalizasyonun tamamlanmasi ile 2031 yiindaki
dip nakit akimi bliylimesi %5’e yakinsamis ve ug deger biylumesi 6ncesi nakit akim
biiyimesi ug deger orani ile egitlenmigtir. Adil bir de§ere ulagsmak adina 2024-2025
arasindaki yiiksek yatirim kaynakl bilyiimenin modele yansttilmasi ve biiylimenin
normalize oldugu déneme kadar gidilmesi gerektigi igin 2031 yitina kadar projeksiyon
modellenmigtir. Bu durum net satis biiyimesinde de dikkate alinmig ve 2031 yilinda
net satis biiyimesi %5 olarak ongobriilerek ug deger biiylime oranina gegiste
ekonomik dogal siireg igletilmigtir. Bu nedenlerden dolay1 projeksiyon siiresi 2031'de
tamamlanmig ve normalize yiIl sonrasi ise %5 ug deger (devam eden deder)
blylimesi uygulanirken INA'da elde edilen degerin %545 ug degerden
kaynaklanmaktadir.

INA (mTL) 2021 2022 2023 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T Normalize Ucg deder
Net Satislar 481 862 1.159 1.879 2.796 3.941 4.942 5.808 6.389 6.868 7.211
Degigim 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 12,6% 17,7% 31,4% 26,8% 26,7% 25,9% 26,1% 26,1% 26,1% 26,1% 26,1%
Esas Faaliyet Kan 4 136 348 487 712 986 1.237 1.447 1.598 1.723 1.813
Degisim 168% 209% 156% 40% 46% 38% 25% 17% 10% 8% 5%
Vergi 19,9% 19,8% 19,6% 19,7% 19.8% 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 Yatirim Giderleri (15) (34) (107) (706) (108) - (154) (181} (69) (69) (69)
Yatinm/Satig 31% 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 32 0,0 3,0 2,6 1,0 1,0 1,0
Isletme Sermayesi Degis. 19 (117) (284) (334) (419) (363) (314) (211) (174) (124)
Yatinm Tesvik Geliri 53 68 98 78 - - - -
Kaldiragsiz Nakit Akimi 193 (356) 262 487 528 735 1.040 1.175 1.294 9.611
Degigim %86 %8 %39,3 %41,5 %13,0 %10,2 %85,0
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 1171
Firma Degeri 3.247
Ug Degder Pay: 54,5%
Ug Deger Bilyime 5,0%
Ug Deger Cikig Carpant 51
Net Borg 226
Yatirim Amagh Gay. 274
Piyasa Degeri (31.03.2024)  3.296
Plyasa Degerl (26.06.2024) 3.524
Hisse Sayisi 125
Hisse Fiyati
info YatmpmiMenkul Degerler A3,
Inkilap ByikgbaMaad.
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INA Varsay|m|ar| Yurtigi gelir varsayimian. Yurtiginde gelik otokorkuluk daha gok karayollari ve 6zel
miiteahhit firmalarina ihale usulll satlmaktadir. 2022'de yurticinde otokorkuluk
satiglarinda miktarsal daralmanin temel sebebi ayni yillarda ihracata yénelmek
olarak ifade edilmigtir. 2024'te artan kapasite ve yurtigi ihale beklentisine gére yilksek

Info makro modelin verdigi  biiyiime bekienirken sonraki yillarda biiyiime ivmesinin azalacag; ilgili segmentte

enflasyon ve kur beklentileri ~ 2027-2028'de tekrar yurtici se¢im takvimi ile is hacminin pozitif etkilenecegi

kullanilmugtir ~ varsaylimaktadir. Motor bariyer sistemleri yurtiginde karayollar bélge midiirliklerine

verilen bir (riin olup 2023 yilinda biiyik bir ihalenin sonlanmasi ile 2024'te miktarsal

olarak normalizasyon beklenmekte olup 2024 ve sonrasinda yillik %5 reel biiyiime

biltgelenmistir. Solar konstriiksiyon yurticinde GES'ler igin EPC firmalarina verilen

bir Urdn olup firma 2021-2023 arasinda ilgili sektér igin hazirlik yapmis, kalip

yatinmlarini tamamlamis ve pazarlama biitgesi olugturmustur. Tiirkiye'de gelecek

dénemde GES'lerdeki bilylime beklentisi dikkate alinarak kapasiteyi artiran Boziiyiik

yatinmi ile migterilere (riin verilebilecek olunmasi ilgili Griindeki blyimeyi

Celik otokorkuluk, motor bariyer  agiklamaktadir. Solar konstrilksiyonda Sirket’in hem gelik konstriiksiyon iiretebilmesi

sistemleri ve solar  hem de galvanizleme ile iiriiniin dayanakliligini artiran entegre bir tesis olmas| Sirket

konstriiksiyonda birim fiyatlarin irinlerine olan talebi artiran bir faktérdir, Otobanlar igin refiij baglaninda akordeon

beklenen enflasyonun 400 baz  90revi gbren carpisma yastginin  projeksiyonda 15-20 adet araliginda

puan altinda biiyiiyecegi gerceklesecedi varsayilmigtir. Sirket kendi iiriinlerine ek olarak ikame (riin olarak

varsayilirken e digariya tageron galvanizleme hizmeti vermektedir. Bozilyuk yatinmi ile kapasitenin
carpisma yastigi ve . . el M

Ivanizleme gelirlerinde birim arta?cak_ oimasi ve Sirket gelecek donqmde kepdl u!'u_nlenne oda!(lanacagl icin

ga projeksiyonda sicak daldirma ve galvanizleme hizmetinin her yil miktarsal bazda

fiyatlarin enflasyona paralel  a7a1aca3: varsayiimistr. Yurticinde sistem pargalari ve diger satiglar ray, dikme,

artacagi modellenmistir  cvata, reflektér indirme takimi ve hurda satislarindan olusmakta olup yillara sari ilgl

Urtnlerin diger yurtici satiglara gdre ciro payinin azalacagi projeksiyonda

Ongorilmiistiir,
Makro Beklenti Birim 2021 2022 2023 2024T  2025T 20267 20277 _ 2028T)
Enflasyon % 19,6% 72,3% 54,0% 54,4% 28,3% 22,9% 174% 13,5%
Ort. USD/TL TL 8,89 16,55 23,72 356 475 57,5 66,3 738
GSYH Biylimesi % 11,0% 5,6% 4,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Yurtici Celik Otokorkuluk _ Birim 2021 2022 2023 2024T _ 2025T 20267 20277 2028T.
Toplam Gelir mnTL 190,9 157,2 321,0 585,7 779,8 998,3 1.293,8 1.576,6
Miktar Metre 236.324 189.980 326.052 606.927 650.000 700.000 800.000 890.000
Degisim % -19,6% 71,6% 7,1% 7.7% 14,3% 11,3%
Fiyat TL 807.6 8275 9844 1.200 1426 1.617 1.771
Degigim % 2,5% 19,0% 24,3% 18,9% 13,4% 9,5%
Yurtici Motor Ba t. 2021 2022 2023 2025T 2
Toplam Gelir 1,3 4,3 44,6 8,9
Miktar Metre 3.360 7.028 76.476 9.450
Degigim % 109,2% 988,2% 5,0%
Fiyat T 379,6 610,2 582,6 947 1.125
Degisim 60,8% ~4.5% 24,3% 18,9%
Yurtici Solar Enerjl 2021 2022 2023 20247 2025T 20267
Toplam Gelir 0,1 1,3 12,6 213,2 286,8
Miktar Kg 1.987 23.500 240.924 3.000.000 3.500.000 3.960.000 5.000.000 6.000.000
Degigim % 1082,7% 925,2% 1145,2% 16,7% 13,1% 26,3% 20,0%
Fiyat TL 59,7 54,4 52,3 48,0 60,9 724 82,1 89,9
De§i$in1 % 'Bi 8% -3,9% -6,3% 24,3% 18,9% 13,4% 9,5%
Yurtici Carpigma Yastigi  Birim 2021 2022 2023 20247 2025T 2026T 20277 028T
Toplam Gelir mn TL - 56 8,8 10,0
Miktar Adet - 16 20 20
Degisim % 33,3% 0,0% 0,0%
i TL 284.613 372.574 441.427 498.882 544.718
% 30,9% 18,5% 13,0% 9,2%
| Galveniz F Birim 2021 202 2023 20247 20257 2026T 20277 2028T
Toplam Gelir mn TL 17,1 251 39,3 60,0 100,0 130,0 152,6 173,3
Miktar Kg 1.362.875 1.195.352 2.020.816 2.000.000 2.597.934 2.748.481 2.748.481 2.748.481
Dedisim % -12,3% 69,1% -1,0% 29,9% 58% 0,0% 0,0%
Fiyat TL 12,6 21,0 19,4 30,0 38,5 47,3 555 63,0
edisim % 66,7% -7,3% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
Yurtici Sist. Parc. Ge Birim 2021 2022 2023 2025T _ 2026T 20277 2028T
Toplam Gelir mn TL 87,2 63,0 59,5 66,5 80,0 103,4 127,4
Yurlici Gelir Payi % 41,7% 33,5% 14,3% 5,3% 6,0% . 5,6% 5,5% 5,5%
Info YatinmMMenkul Degerier A.$.
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INA Varsay|m|ar| Yurtdisi gelir varsayimlari. Hammadde maliyetlerinin dolar bazli olmasina karsilik
yurtiginde karayollarina TL bazh sézlesmenin yapilmasi nedeniyle Kur riskini elimine
etmek, karayollarinin bitgesini kisma ya da ihale sirketi olmaktan ¢ikmak, alacak
vadelerini agagi gekmek ve tegvikli ihracat kredilerini kullanabilmek igin stratejik bir
kararla Sirket 2022'den itibaren ihracata odaklanmaya baglamigtir. lhracat igin 2020-
2022 arasinda TCK markasi olusturulmus, yurtdisi fuarlara katihm saglanmis,

Yurtdigi iiriin segmentlerinde birim  garpigma testleri yapimis ve birgok iilkenin karayollari standardi igin
fiyatlarin beklenen enflasyonun  belgelendimmeler gergeklestiriimistir. Rusya-Ukrayna savasi ile AB ve Tiirki
altinda artaca§! modellenmistir  cumhuriyetlerde Rusya'ya ambargo uygulanmasi Sirket iiriinlerine olan talebi 8nemii

oranda artirmigtir. Sirketin ¢elik konstriksiyon (retimine ek galvanizieme
yapabilmesi de talebi yiikseltirken AB’de ¢evresel baskilar nedeniyle galvanizieme
ocaklarinin kapatilmasi Sirket igin firsat olarak goriiimektedir. Romanya-Makedonya-
Bulgaristan bolgesinin lojistik bir (s olacak olmasi nedeniyle alt yapi yatinmlarinin
artacak olmas bir potansiyel olarak gériilimektedir. Bu minvalde 2022 ve 2023'te
yurtdiginda gelik otokorkulukta ciddi bir reel artig saglanirken benzer parametrelere
ek olarak 2024 ve 2025 yilina etki edecek Romanya'da énemli otoyolu projeleri ilgili
segmentte reel biiylimeye etki etmektedir. Yonetim teklif verilen yerler ve mevcut
referanslar ile 2024 ve 2025 bilylimesini &ngorebildigini ifade ederken sonraki
yillarda bilylime ivmesi azaltimigtir. Is modelinde alinan her proje, bir sonraki igin
referans olmakta ve daha blyilk projelerin portfdylere alinmasini saglamaktadir.
Yurtdigina motor bariyer sistemlerinde zirve yil olan 2020 yilindaki hacim projeksiyon
icin temel hedef olarak goriilmiis ve yillara sari ilgili rakama tekrar yaklagilacag
varsayilmistir. Yurtici solar satislarina etki eden faktérier yurtdisi solar satiglarinda
da ekilidir. Ayrica yurtdisi pazar yurtigine gére ¢ok daha biiylik olup Sirket, 2021-
2023 arasinda solar segmentinde bir hazirhk dénemi yasamistir. Projeksiyonda
Boziiyiik yatinmi ile son 3 yilki hazidiklarin sonucu olarak yiilksek biiyiime
beklenmektedir. Carpisma yastigi igin yurtdiginda daha biiyiik ve hazir bir pazar
olmas) sebebiyle adet bazli yurtigine gére daha hizli biiylime beklenmektedir, Sirket
2023 yilinda yaya korkulugu riinlinde yeni bir dizayn yapmig olmasi sebebiyle
projeksiyonda bu segmentte billylime beklenmektedir. Yurtdisi sistem pargalan ve
diger gelirlerin yurtdigi diger satiglara oranimin muhafazakar tarafta kalmak adina
projeksiyonda gerileyecegi varsaylmistir. Yurtdigi sistem pargalan geliri yurtdigi
sistem pargalanna gelirine benzerdir.

Yurtdis: Celik Otokorkuluk _Birim 2021 2022 2023 2024T  2025T 20267 20277 20287
Toplam Gelir mn TL 1705 583,3 600,1 725,3 1.109,6 1.734,6 2.163,6 24883
Miktar Metre 145604 269299  428.625 503.711 717.963 944131 1038544  1.090.471
Degisim % 85,0% 59,2% 17,5% 42,5% 31,5% 10,0% 5,0%
Fiyat s 14713 21661 14000 1.440,0 15454 1.837,2 20833 22819
Degisim % 84,9%  -354% 2,9% 7.3% 18,9% 13,4% 9,5%

A Te S
furtais
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or Barlyer Sistemleri _ Birim 2021 2022 2023 2024T 2025T 2028T

- e bl

Toplam Gelir mn TL 0,0 0,1 1,0 1,6 2,2 30 4,0 58
Miktar Metre - 1.632 1.707 2.000 2.200 2.600 3.000 4.000
Degisim % 4,6% 17.2% 10,0% 18,2% 15,4% 33,3%
Fiyat TL - 48,8 603,1 788,2 979,9 1.164,9 1.321,0 1.446,9
Degl.slm % 1136 4% 30 7% 24 3% 18,9% 13,4% 9,5%
Toplam Gellr mn TL 0,0 0,2 63 6 477,4 6431 729,3 798,8
Miktar Kg - 2233 1.324.847 6.000.000 8.160.000 9.248.000 9.248.000 9.248.000
Dedgigim % 59230,3% 352,9% 36,0% 13,3% 0,0% 0,0%
Fiyat TL - 82,3 48,0 47,1 58,5 69,5 78,8 86,4
, Deglgim % -41 7% -2,0% 24,3% 18,9% 13,4% 9,5%
Toplam Gelnr mn TL 3,7 4,8 6,0 7.2 7.8
Miktar Adet 30 40 45 45 50
Degigim % 33,3% 12,6% 0,0% 11,1%
Fiyat TL 122.600,0 120.835,0 132.833,3 158.888,9 156.000,0
Degisim % 4% 9,9% 19,6% -1,8%
Toplam Gelir mnTL 0,0 2,0 33 9,7 27,2 39,6 49,9
Miktar Kg - 34.400 54.000 126.000 189.000 264600 327.600 378.000
Degisim % 57,0% 133,3% 50,0% 40,0% 23,8% 15,4%
Fiyat TL - 57,0 61,0 77,2 94,5 102,8 121,0 132,0
Degisim % 7.0% 26,6% 22,3% 8,8% 17,7% 9,1%
rurtdisi Sist. Parc. Gel. 3idm 1021 2022 023 2024T 2025T 2026T 20277 20287
Toplam Gelir mn TL 15,5 274 17,8 19,0 17,5 22,0 271 28,7
_Yurtdigi Gelir Payt % 9,1% 4,7% 2,7% 1,9% 1.1% 0,9% 0,9% 0,9%
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INA Varsayimlari

Projeksiyonda toplam satiglarin
yaklasik %59°u kadar ihracat
beklenirken briit kar marjinin

%33’de dengelenecedi

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Briit kar marji yiikselmekte. Sirket'in diger gelirleri daha gok hurda satiglarindan
olugmakta olup diger gelirler ve iade orami igin 2023 verisi projeksiyon boyunca
korunmustur. Diger gelir ve iade sonrasi 2023 yilinda net satiglar %34,4 oraninda
artarak 1.158,5 mn TL kaydedilmigtir. Yukarida bahsi gegen degiskenler sonrasi
2024 yiinda net satiglarin %62,2 oraminda artarak 1.879,3 mn TL olacagi
varsaylilirken yiiksek billylimenin 2025 yii ve sonrasinda gelir bilylimesinde ivme
kay! beklenmektedir. 2024 yilinda yurligi ve yurtdiginda alinmast beklenen ihaleler,
belediye secimleri, ortalama dolar kurunda beklenen ylikselig, solar segmeninde
bllyime ve Boziiylik yatinmi ciro bliylimesinin temel parametrelerdir. ihracat orani
2021'de %38,6 seviyesinde gergeklegirken Sirketin ihracat yatinmlari ile 2022 ve
2023'te ilgili oran %71,1 ve %59,2 olarak kaydedilmistir. Projeksiyon boyunca da
ihracatin %55,4-%61,8 baninda kalacag varsayilmistir. Sirket'in her gegen yil briit

ongordlmekte | o ariin artrdig: goriimektedir, 2021 2022 ve 2023'te sirasiyla %20,3, %24,9 ve
%38,7 olan briit kar marji her yil yilkselme egiliminde yer almigtir. Briit kar marjindaki
artigin itk nedeni Sirket'in katma degderi yilksek iriin portfyliniin yiikselmesidir.
Yillara sari artan ciro da dlgek ekonomisi ile kar marjini yiikseltmistir. Ihracatin ciro
payinin artmas ile kurdaki yilkselig kar marjina olumlu yansimigtir. Projeksiyonda
2023'te %39,7 olarak gergeklesen cari briit kar marjinin yillara sari %33'de
dengelenecedi bekienmektedir. Bu rakam 2022-2023 ortalamasinin hafif izerindedir.
Ozellikle 2024 ve 2025 yillarindaki kapasite artisi sonrasi bityiimenin etkisiyle Slgek
ekonomisi ile kar marjinin yiikselmesi beklenmektedir. Rusya-Ukrayna savasl ile
Rusya'nin sac arzinin piyasalarda azalmis olmasi hammadde fiyatlarini artirirken
gelecek yillarda savagin etkisinin azalmasi ile sac fiyatlarinda tekrar gerileme
beklenmektedir. Bu durum $irketin hammadde fiyatlarini azaltacagi igin briit kar
marjini artiracak olmastna ragmen ihtiyath bir sekilde biiyiimeyi desteklemek adina
kar marji 2023 seviyesinin altina gekilmigtir,
Toplam Gelir mnTL (1.2) (1,7 42 a7) (6.9) (9,8) (12,2) (14,4)
Diger Gelirler mnTL 0,2 0,3 19 51 76 10,7 134 15,7
Satig Payi % 0,0% 0,0% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
lade mnTL (1.4) (2,0) (6,1) (9.8) (14,5) (20,5) (25,6) (30,1)
Satis Payi % -0,3% -0,.2% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
ToplamSatisfar ___ Biim 2021 2022 2023 202 25T 2026T 20277 20287
Toplam Gelir mn TL 481,5 862,0 1.158,5 1.879,3 2.796,4 3.941,3 49423 5.808,0
Degisim % 79,0% 34,4% 62,2% 48,8% 40,9% 25,4% 17,5%
Yurtici Satislar mn TL 297 251 477 842 1.174 1515 1.984 2443
Degisim % -15,4% 90,1% 76,6% 39,4% 29,1% 30,9% 23,2%
Yurtds Satslar mn TL 186,1 6129 685,8 1.041,7 1.629,3 2436,0 29708 3.379,4
Degigim % 2294% 11,9% 51,9% 56,4% 49,5% 22,0% 13,8%
Diger Satiglar mnTL (1,2) 1.7 4.2) (4,7) (6,9) 9.8) (12,2) (14,4)
Ihracat Orani % 38,6% 71,1% 59,2% 55,4% 58,3% 61,8% 60,1% 58,2%
SMM__________ Biim 2021 2022 2023 20247 2025T 20267 20277 2028T|
SMM mn TL 383,9 647,4 698,8 1.221,6 1.845,6 2.640,7 3.311,3 3.8914
Briit Kar mnTL 97,6 2146 459,7 657,8 950,8 1.300,6 1.631,0 1.916,6
Briit Marj % _ 20,3% 24,9% 39,7% 35,0% 34,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Grafik:12024 ve 2025 biiyiimelerinde artan kur, belediye segimleri,
potansiyel ihaleler, solar segmentinde bliyiime ve Bozilyiik ile yiiksek
yatinm etkilidir...
7.000 Net Satis & Brit Marj 45%
6.000 40%
33% 35%
5.000 259 40% 35% 34% 33% B 30%
4.000 20% ; 25%
3.000 . SR 20%
2.000 1.159 A 15.,/:
1.000 481 £62 l ;?/o/
0 . 0%
2021 2022 2023 2024T  2025T  2026T  2027T  2028T
Net Satig (mTL) Briit Marj

Kaynak: §irket & Info Yatinm Tahminleri
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Vergi tesviklerine ek olarak

projeksiyon déoneminde yatinm

tesviki kapsaminda 244 mn TL
yatinim indirimi beklenmektedir.

E—————

Faaliyet giderleri. 2021, 2022 ve 2023'te Sirketin pazarlama giderlerinin net satis
payl sirasiyla %1,62, %4,46 ve %4,47 olarak gerceklemistir. Ozellikle ihracatin
yiikselmeye bagladidi 2022 yiinda pazarlama giderlerindeki biiyime dikkat
cekmektedir. Modeldeki yiksek blylmeyi destekleyebilmek adina projeksiyonda
pazarlama giderleri satig payinin yiikksek seyretmeye devam edecedi beklenirken
2024/03'teki gerceklesmeler de dikkate alinmis ve %4,14-%4,24 bandinin gegeri
olacag 6ngoriilmistir. Genel yonetimdeki her bir kalemin biiylimesinde beklenen
enflasyonun etkili olacagi modellenirken amortisman giderleri gergeklesecek
yatinmlara gére tahmin edilmis ve 2023 yili dagihimina gére gore projeksiyonda
faaliyet giderlerine dagitilmigtir. 2023 ve 2024 yillaninda Boziyilkk yatirimi ile
kapasitede 6nemli bir artig saglanirken kiradaki metal igleme tesisi milk olan
Bozilyiik'e taginacaktir. Ayrica 2025'te Boziiyik tesisinde ek galvaniz tesis yatirmi
planlanirken galvaniz tesisi bdylece 2'ye ¢ikarilmis olacak ve Bozliyikk hem metal
isleyebilen hem de metale sadlamlik veren galvanizleme islemini yapabilen bir
kampils haline gelmig olacak ve mevcut metal isleme tesisi kaynakl kira gideri
ortadan kalkacaktir. 2027 ve 2028'de ise ilk galvaniz tesisi igin bilylk bakim yatirimi
planlanmig olup sonraki yillardaki yatinm yillik amortisman kadar idame yatirimi
olarak belidenmigtir. $irket'in yurtici imalat yapmasi, yliksek ihracat orani ve halka
arz ile arz tegviki olmak lzere sagdlanacak vergi tegvikleri ile projeksiyonda kurumlar
vergisi oraninin 5 yil boyunca %19,6-19,9 bandinda olacagi ve halka arz tegvikinin 5
yil sonrasi bitmesi ile normalize vergi oraninin %21,8 olacags beklenmektedir.

Pazarlama Giderlerl ___ Birim 2021 2022 2023 20247 20257 20267 20277 2028T

Toplam Pazarlama Giderleri mn TL 7.8 38,5 51,9 781 118,5 163,2 206,7 246,0
Nakliye ve naviun giderleri mnTL 1,2 22,0 246 309 459 64,7 81,2 954
Fuar giderleri mnTL 0,2 41 6,9 75 11,1 15,6 19,6 23,1
Seyahat giderleri mn TL 0,1 25 1,7 55 8,2 11,6 14,5 17,0
Analiz giderleri mnTL 0,0 1.6 8,0 18,8 28,0 394 494 58,1
Giimrikkleme giderleri mnTL 04 0,9 0,4 15 23 3.2 4.0 47
Danigmantik giderleri mnTL 0,0 0,4 2,6 42 6,3 8,9 111 13,1
Amortisman giderleri mnTL 53 56 54 6,0 11,3 12,0 17,2 233
Temsil ve agrlama giderleri mnTL 0,0 0,3 0,2 0,3 04 0,6 0,7 0,9
Tagt kira, yakt vb. giderleri mn TL 0,1 0,3 05 0,9 13 1,8 23 2,7
Cegitli Giderler (Personel gideri+yemek-ik mn TL 04 0,7 1,6 25 3.8 53 6.7 79

Satis Payi % 1,62% 4,46% 4,48% 4,15% 4,24% 4,14% 4,18% 4,24%

Genel Yonetim Giderleri 2023 20247 2025T 20267 2027T 20287

Toplam Genel Yénetim Giderleri 59,9 93,1 120,5 1518 1874 2240
Kanunen kabul edilmeyen giderier mnTL 0,0 11,2 37 57 79 10,5 134 16,6
Personel giderleri mnTL 213 13,8 30,9 47,7 61,2 75,2 88,2 100,2
Amortisman giderleri mnTL 4,3 45 44 49 9,2 9,8 14,0 18,9
Huzur hakki gidereri mnTL 9,2 0,0 0,0 1,8 2,7 38 47 56
Danigmaniik giderleri mnTL 3,2 1,6 7,2 111 92 12,2 15,6 19,3
Sigorta giderleri mnTL 0,5 1,2 38 58 8,0 10.7 13,6 16,8
Tagit kira, yakt vb. gidereri mnTL 1,1 1,2 0,8 1,2 1,6 2,2 28 34
Abone ve aidat giderleri mnTL 1,1 0,9 1,4 21 29 3,9 50 6.2
Vergi resim ve harg giderleri mn TL 1,5 0,7 03 05 07 0,9 1.1 14
Temsil ve agriama gidereri mnTL 06 0,6 04 06 08 1,1 14 1,7
Cegitli Giderler mn TL 2,6 4,5 7,2 11,8 16,3 21,6 27,5 34,0

Degigim % -12,4% 49,9% 55,5% 29,4% 26,0% 23,4% 19,5%
Kanunen kabui ediimeyen giderier % a.d. -66,9% 54,4% 38,3% 32,9% 27,4% 23,5%
Personel gidereri % -35,3% 123,9% 54,4% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5%
Amortisman gidereri % 4,0% -3,4% 11,6% 88,8% 6,4% 43,0% 35,3%
Huzur hakk: gidereri % -100,0% ad. a.d. 48,8% 40,9% 25,4% 17,5%
Danigmanlik giderieri % -50,8% 354,3% 54,4% -17,0% 32,9% 27,4% 23,5%
Sigorta giderleni % 141,2% 215,5% 54,4% 38,3% 32,9% 27,4% 23,5%
Tasit kira, yakit vb. giderleri % 2,6% -34,4% 54,4% 38,3% 32,9% 27,4% 23,5%
Abone ve aidat giderieni % -21,7% 60,5% 54,4% 38,3% 32,9% 27,4% 23,5%
Vergi resim ve harg giderieri % -57,6% -51,7% 54,4% 38,3% 32,9% 27,4% 23,5%
Temsil ve agilama gidereri % -6,3% -33,4% 54,4% 38,3% 32,9% 27,4% 23,5%
Cesitli Giderler % 72,6% 60,7% 64,4% 38,3% 32,9% 27,4% 23,5%

Yatinm Birim 021 2022 2023 0247 20257 26T

Toplam Yatirnm mn TL 15, 34,1 106,6 705,9 107,5 -

Yatinm/Satig % 3,1% 4,0% 9,2% 37,6% 3,8% 0,0%

Vergi Orani % 19,9% 19,8% 19,6% 19,7% 19,8%
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2024 ve 2025 yillarinda EBITDA’da
gliclii bilyiime beklenmekte

2021-2023 arasinda yillik bilegik net

satis biiyiimesi %55,1 olarak

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EBITDA geligimi. 2021, 2022 ve 2023'e Sirket sirasiyla 60 mn TL, 153 mn TL ve
364 mn TL EBITDA iretmistir. 2020 ve 2021'de pandemik etkiler nedeniyle diigiik
hacimli satiglar gergeklesmis ve 2022'den itibaren inracata ydnelme vasitasi ile
satislar ve EBITDA'da kayda deger bir biiylime gerceklesmigtir. 2023'te ise EBITDA
gegen senenin ayni donemine gore %138,2 oraninda artmis ve 364 mn TL'ye
ulagmigtir. 2024/03'te ise EBITDA 123,1 mn TL olarak kaydedilirken énceki senenin
ayni dénemine gdre %133,6 artmis ve cari ddnemde son 4 geyrek yilliklandiriimig
EBITDA 434,9 mn TL'ye ulagmigtir. 2024 yilinda Boziiyiik tesisinin yaratacag
kapasite artii, ortalama kurlardaki yilkselig, solar segmentinde beklenen biiyiime,
belediye segimleri, carpisma yastigi ve yaya korkulugu gibi veni Griinlerin portfoye
dahil olmasi ve alinmasi muhtemel ihaleler dikkate alinarak EBITDA'da %38,6'lik
biiylime ile 504,5 mn TL'nin yakalanacagi 6ngériilmektedir. Ayni degiskenlerin 2025
EBITDA bilyiimesinde de etkili olacagi ve 2025 yiinda EBITDA'da %47,8'lik
biiyiimenin saglanacagi 6ngbriiliirken sonraki yillarda biiyiime ivme kaybedecektir.
2021 ve 2022'de EBITDA marji %12,5-%17,7 seviyesindeyken 2023'te ilgili oran
%31,4'e ylkselmistir. Projeksiyon doneminde sac fiyatlaninda beklenen disiise ek

gergeklegirken 2028-2022 arasinda  olarak bilyime kaynakli saglanacak digek ekonomisi ile EBITDA marjinin artacag

modellenen yillik bilesik biiyiime
%38,0 ile tarihi ortalamann

Yoénetim tarafindan beklenirken modelde muhafazakar tarafa kalmak adina 2023-
2024 ortalama marjinin olduk¢a altinda ortalamada  %26,2 EBITDA marijl

altindadir  beklenmektedir. 2021-2023 arasinda yillik bilegik net satis bilyiimesi %55,1 olarak
gerceklesirken 2028-2023 arasinda modellenen yillik bilesik biiyiime %38,0 ile tarihi
ortalamanin altindadir. Ayni sekilde 2021-2023 arasinda yilik bilesik EBITDA
biylimesi %146,1 olarak gerceklesirken 2028-2023 arasinda modellenen yillik
bilesik blytime %33,0 ile tarihi ortalamanin altindadir.
GelirTablosu ___Birim 2021 2022 2023 20247 20257 20267 2027T 20287
Net Satis mn TL 481 862 1.159 1.879 2.796 3.941 4942 5.808
Degisim % 79,0% 34,4% 62,2% 48,8% 40,9% 25,4% 17.5%
SMM mn TL 384 647 699 1.222 1.846 2,641 3.311 3.891
Briit Kar mnTL 97,6 2146 459,7 657.8 950,8 1.300,6 1.631,0 1.916,6
Briit Marj % 20,3% 24,9% 39,7% 35,0% 34,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Faaliyet Gidereri mnTL 534 784 111,8 1712 2391 315,0 394,1 470,0
Faaliyet Gid /Satig % 11,1% 9,1% 9,6% 9,1% 8,5% 8,0% 8,0% 8,1%
Amortisman mnTL 16,0 16,6 16,0 17,9 33,8 35,9 513 69,5
EBITDA mn TL 60,1 152,8 364,0 504,5 745,4 1.021,5 1.288,2 1.516,2
EBITDA Marji % 12,5% 17,7% 31,4% 26,8% 26,7% 25,9% 26,1% 26,1%
Dedisim % 154,3% 138,2% 38,6% 47,8% 37.0% 26,1% 17,.7%
Golir Tablosu __ 2021.2023 YBBO 20232028 YBBO
Net Satig 55,1% 38,0%
EBITDA 146,1% 33,0%
Grafik:2 2024 ve 2025'te beklenen satig biiyiimesi ile saglanacak dlgek '

ekonomisi ve hammadde fiyalarinda dolar bazh diigiis ile marjdaki artis
beklentisine ragmen EBITDA'marji modelde asag gekilmistir...

1.600 EBITDA & EBITDA Marji 35%
1.400 30%
25,9%
1.200 31% e 259,
1.000 26,8%  26,7%
) 18% 20%
800
1.022 o,
600 2% 264 745 15%
400 504 10%
200 60 153 e
0 0%
2021 2022 2023 20247 2025T 2026T 2027T 2028T
EBITDA (mTL) EBITDA Marji
Kaynak: Sirket & Info YatinmTahminleri Info Yati
CessasPlaza2
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Grafik:4 Ihracat oraninin artmasi kar marjimi yiikseltirken igletme sermayesini I
ihtiyacin azaltmigtir...
lhracat Payi (%)

%38.6 %71.1 %59.2
1.159
862

- 686
481 F ' ‘
1 il '

186 I Tk ‘

2021 2022 2023

Ihracat (mTL}) Net Satis (mTL)

Kaynak: Sirket

Grafik:3 2023 ve 2024'te Boziiyilk metal tesis yatirimi 6n plana ¢ikarken
2025'te ikinci galveniz tesis yatirimi planlanmaktadir...

YATIRIM & SATIS PAYI
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Yatirim (mTL) Satig Payt

Kaynak: Sirket & Info Tahminleri

Grafik:5 Modelde biitiimeyi desteklemek adina briit kar marji asad gekilirken
faaliyet gider satis pay) 2024/03'te %3,2 olmasina ragmen artirilmistir.

Performans Gaéstergeleri
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Kaynak: Sirket Tahminleri into :’;:‘[a' / 'B*ul;’ i‘:e' A§
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Gelir Kinlimi (mTL)
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Grafik 5: lhracat Orani (2021) (2023)

ihracat = Yurtigi Satislar Ihracat = Yurtici Satislar

Kaynak: Sirket, Info Yatinm
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Piyasa Carpanlari  Uluslararasi Garpanlar

12 uluslararasi firma érneklemde kullaniimigtir. Sirket ile ayni sektorde faaliyet
gosteren yurtdigi benzer girketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi
i sirketlerin garpanlarina yer verilmigtir. Carpanlanin hesaplanmasinda kullanian
Yurt disi benzer sirket garpanlari  piyasa degerleri 26 Haziran 2024 tarihiidir. Asagidaki tablolarda yurtdis: sirketlere
4.189 mn TL piyasa degerine isaret  ygnelik finansal veriler, carpan degerleri ve faaliyet alanlarina yonelik 5zt bilgiler
etmekfe  yer almaktadir. Ug degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak
adina yurtdig sirketlerin EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30x'in iistii ve 5x'in alti,
EV/Satis ve PD/DD carpanfarinda 5x'in Ustli 6rnekleme dahil edilmemigtir.
Bloomberg data saglayicisindan elde edilen carpaniar USD bazli oldugu igin
degerlemede kullanilan finansallar USD'ye gevrilmis ve USD bazli deder tespit
edildikten sonra degerleme tarihi olan 26 Haziran 2024 tarihli USD-TCMB kapanis
kuru ile TL'ye dénmiistiir. Degerlemede EV/EBITDA ve F/K garpani kullaniimistir.
EV/EBITDA carpanina %80, F/K g¢arpanina %20 agirhk verilmistir. F/K carpanina
disgiik agirlik verilmesinin nedeni enflasyon muhasebesi nedeniyle agiklanan net
kar rakamlartnin enflasyona gére géreceli kar rakamina isaret ediyor olmasidir, Net
parasal pozisyon kaynakl belirsizlik de bu durumda etkindir. F/K hesaplamasinda
yatirim faaliyetlerden gelirler net dénem karindan diistimustir. EV/EBITDA ve F/K
garpanlarindan gelen defere YAG degeri bilangoda kayith degere %20 iskonto
uygulanarak eklenmigtir. PD/DD ve EV/Net Satig rasyolan faaliyet kariligi
hakkinda dogrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle garpan hesaplamasinda

dikkate alinmamigtir.

Sirket Agiklama
Vinel Sa $irket, ulagtimma, enerji ve ingaat sektdrierine yonelik altyapi ve tesislerin tasarimm, fir uni, Ingasini ve isletmesini gergeklestirmektedir.
Ferrovial Se Sirket, Ucretli yollanin, havalimaniannm, elektrik iletim agjlannin, su antma tesislerinin ve diger altyapilann ingas), tantimi, yatinm ve igletilmesi konusunda uzmanlagmistir.
Mota Engil Sgps Sa $irket, yollar ve otoyollar, demiryollan, képriller ve barajlarn yani sira binalar da inga etmektedir.
Ncc Ab-B Shs Sirket yollan, kdprileri, havalimanlanni ve digerlerini planlar, gelistirir, inga eder ve yeniler.
Peab Ab-Class B Sirket ticari ve konut binalan, yollar ve kapriler inga etmektedir.
Budimex Sirket, karayollar, demiryolu, havaalani, enerji ve hidrolik sektdrerinin ingasinin yani sira mimarlik, miihendislik, agrega satis1 ve ekipman kiralama hizmetleri de
sunmaktadir
Ecorodowvas Infra E Log Sa Ecorodovias Infraestrutura ¢ Logistica SA, Brezilya'da bir yol imtiyaz grubudur.
Aleatica Sab De Cv Sirket ulagim altyapisim geligtirir ve igletir.
Impuisora Del Desarrollo Y E Sirket, ticretli yollar, su, enerji ve lojistik terminalleri projeleri geligtirmekte, insa etmekte ve bakimini yapmaktadir
Transurban Group Transurban Group, Awsstralya merkezli bir parali yol operatériidiir. Sirket, Awistralya, Kanada ve Amerika Bidesik DeMetlerinde gehir il gegis tcreti aglarn kurmakta ve
isletmektedir.
Beljing-Shanghai High Spe-A Sirket, yiiksek hizl demiryolu ve istasyon yatirmi, ingaat), isletmesi ve diger hizmetleri sunmaktadir.
Atlas Artena irket otoyollar, yollar, képriiler ve tiineller inga etmektedir.
[ e (5N Tis ) | ]
firmgeimaates ! o (Son 12 Ay | R ¢ e 2
EVIEBITDA 20212023 Nat Borg/
Bélgs Slirkat Bloomberg Ticker Ulke PD (Milyon$) EVIEBITDA EViSatiglar FIK PD/DD 24T YBBO {3 YBBO (%) Son 12 Ay Net Borg/ EBITDA Ozkaynak
Vme Sa DG FP Equity Fransa 64.622 74 1.2 12,3 2,1 6,2 16.7% 10,8% M.D 14 0,5
Femoval Se FER SM Equity lspanya 28.942 337 39 61,0 71 242 8,3% 1,2% MO 66 12
Mota Engll Sgps Sa EGL PL Equity Portekiz 1185 44 06 18,4 75 36 3831% 13,9% MO 27 34
Nce Ab-B Shs NCCB SS Equity lsveg 1.314 67 03 10,1 18 6,1 1,9% M.D 5,0% 16 0,6
Peab Ab-Class B PEABB SS Equity lsweg 1.831 8.8 06 10,0 1,3 M.D 1,0% -20,1% 6,8% 43 12
Budimex BDXPW Equily Polonya 4.447 15,0 15 23,8 10,8 M.D 8,4% 17.5% 9,9% 0 (22)
Ortalama 17.073 95 14 4.9 T 15.2 M7% 6,7% 7.2% 21 08
Medyan 3.189 8,1 0,8 12,3 18 15,2 8,8% 11,2% 6,8% 2,1 08
Minimum 1.185 44 03 10,0 1,3 38 1,0% 20,1% 50% “0 22
Maksimum 84.622 337 39 61,0 10,8 242 31% 17,5% 9,9% 66 34
EV/EBITDA 2021-2023 20212023 Net Borg/
Balge Sirket Bloomberg Ticker Olks PD (Milyon$) EV/EBITDA EV/Satglar FIK PD¥DD 24T YBBO (%} YBBO (%} Son 12 Ay Net Borg/ EBITDA Ozkaynak
Ecorodovas infra E Log Sa  ECOR3 B2 Equity Brezilya 877 50 2,2 68 16 40 30,8% 2098%  42,9% 3,7 44
E 5 Aleatica Sab De Cv ALEATIC* MM Equity  Meksika 3.358 11,8 7.6 84,2 14 M.D 30,2% 92%  842% 4,0 0,7
g i 3N Impulsora De! Desarrollo Y E IDEALB1 MM Equity ~ Meksika 6.192 11,0 62 15,0 2,2 M.D 27.3% M19%  564% 27 0.7
228
g §,§ 2 Ortalama 3.476 9,3 22 10,9 17 M.D 29,4% 76%  54,5% 35 1,9
- ES Madyan 3.358 1,0 2,2 10,9 16 m.D 30,2% 111%  564% 37 07
< g Minlmum 877 50 22 69 14 M.D 27,3% 92%  42,9% 27 0,7
Maksimum 6.192 11,8 78 84,2 22 M.D 30,8% 09%  64.2% 4,0 44
EV/EBITDA 20212023 20212023 Net Borg/
Bélge Sirket Bloomberg Ticker Oike PD (Milyon$) EV/EBITDA EViSatiglar FIK PD/DD 24T YBBO (%R YBBO {%) Son 12 Ay Net Borg! EBITDA Ozkaynak
Transurban Group TCL AU Equity Awstralya 26,321 275 14,1 173,89 3.3 224 10,4% 11% M.D 7.8 1.4
Sk Beijing-Shangha High Spe-A60186 CH Equity Gin 35.498 M.D 76 21,0 1,3 11,7 30,8% M.D M.D MD 0,2
LE" 3 Atias Artena ALXAU Equity Awstralya 4.965 154,4 734 29,1 1,2 88 9.2% -4,6% M.D 22,0 0,2
E2s
=K
&2 é Ortalama 22.262 275 AD 250" 1.9 14,2 16,8% 2,9% M.D 14,9 06
52 Medyan 26.321 27,5 AD 25,0 13 17 10,4% 2,6% M.D M.D 02
23 Minimum 4,965 275 76 21,0 1,2 88 8,2% 4,6% 0,0% M.D 02
Maksimum 35.498 54,4 734 173.9 33 224 30,8% 1,1% 0,0% 14,9 14
EV/EBITDA Son Og wil Son Ug il Not Borg/
Bélga Sirket Bloomberg Ticker Olke PD (Milyon$) EV/EBITDA EV/Satislar FiK POVDD 24T YBBO (%) YBBO (%) Son 12 Ay Net Borg/ EBITDA Ozkaynak
Onalama 14,971 1,7 15 183 18 14,6 17,4% 50%  305% 438 102%
_ Medyan 4.706 9,9 1,2 150 16 1,7 13,5% M0%  264% 3,7 67%
K Minimum 877 44 0,3 6.9 12 36 1,0% -20,1% 50% 40 -224%
3 Maksimum 64.622 154,4 73,4 1739 10,8 24,2 33,1% 208%  §4,2% 220  443%
Kirag 419 9.8 31 15,0 32 n7 AD AD  303% 0,5 0,2

Kaynak: Bloomberg
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Piyasa Garpanlan

BIST Sinai ve BIST Metal Ana
endeksi ¢carpanlan ile sirasiyla 4.588
mn TL ve 5.614 mn TL piyasa
degerine ulagiimigtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yurti¢i Garpanlar

BIST SINAI ve BIST Metal Ana ¢arpanlan baz alindi. BIST'te islem goren ve
Sirket ile birebir ayn alanda faaliyet géisteren herhangi bir girket bulunmamaktadir,
Bununia birlikte halka arz sonrasinda Sirket BIST sinai endeksi ile BIST Metal ana
endeksinde siniflandirifacagindan garpan degerlemesinde BIST Sinai ve BIST
Metal Ana endeksi garpanlar baz alinmistir. Degerlemede EV/EBITDA ve F/K
garpanian kullanimistir, EV/EBITDA c¢arpanina %80, F/K garpanina %20 agirik
verilmigtir. F/K garpanina diigiik agirlik verilmesinin nedeni enflasyon muhasebesi
nedeniyle agiklanan net kar rakamlarinin enflasyona gére gdreceli kar rakamina
isaret ediyor olmasidir. Net parasal pozisyon kaynakh belirsizlik de bu durumda
etkindir. F/K hesaplamasinda yatinm faaliyetlerden gelirler net dénem karindan
dusdlmiigtir. EV/EBITDA ve F/K carpanlarindan gelen degierine YAG degeri
bilangoda kayith degere %20 iskonto uygulanarak eklenmistir. Ug degerlemeleri
elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurtdigi sirketlerin
EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30x'in Ustit ve 5xin alti, EV/Satis ve PD/DD
garpanlarinda 5x’in Gstii drnekleme dahil edilmemigtir. PD/DD ve EV/Net Satis
rasyolan faaliyet karlihgi hakkinda dogrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle
carpan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir.

R R S o

Net Borg/ Net Borg/

arsis No:047 3003673700011

i EV/ EBITDA EV/ Satiglar F/K  PD/DD EBITDA

BIST Kodu  Sirket Ad PD (M"V°"_TL) 2024/03 2024003 2024103 2024/03 Yg‘;z;:gj Y:‘:az;:?/: Marji EBITDA Ozkaynak
BMSTL BMS Birlesik Metal 3.151 25,1 23 302,0 30 1291% 396%  9.1%  202,3% 0,40
BURCE Burgelik 2.065 22,7 3,2 424 29  2808%  3691%  14,1%  -465%  (0,06)
BURVA Burgelik Vana 941 (107,3) 6,0 211,2 180  482.7% AD  55%  54,4% 0,08
CELHA Gelik Halat 1.838 28,9 14 34,4 44 84,6% 94%  48%  3248% 0,56
CEMAS Gemas Dékiim 2911 454 16 @.0) 09  2582%  650%  36% 3984% (0,07
CEMTS Gemtas 5.980 56 1,1 28,1 14 160,6%  1085%  192%  604%  (0,14)
CUSAN Guhadaroglu Metal 1.654 13,8 1,1 @9 20  544%  196%  7.7%  226,9% 0,40
DMSAS Demisag Dakim 1.260 97 0,7 50 1,2 2100%  187.8% 7%  3364% 0,65
DOFER Dofer Yap: Malzemeleri 2172 305 0,8 19,6 25  1154%  1708%  2,8% -182,8%  (0,14)
DOKTA Déktag Dkiimciilik 10.459 11,1 16 25 23 1969%  217.7%  140%  401,6% 1,29
ERBOS Erbosan 4.238 8.8 1.1 (26,3) 19 149,6%  994%  13,0%  80.7% 0,19
ERCB Erciyas Gelik Boru 9.270 185 1,6 91,4 28 4244%  2723%  87% 572,7% 1,26
EREGL Eregli Demir Gelik 180.950 10,8 14 18,0 09  1089%  -147%  127%  250.6% 0,26
ISDMR Iskenderun Demir Gelik 109.156 1,2 1.2 11,2 1.1 131,3%  -160%  11,0% 1656% 0,19
1ZMDC Ezmir Demir Gelik 9.660 47,7 07 (8.8) 06  1343%  550%  14% 2614,3% 0,71
KRDMA Kardemir (A) 5.695 05 0,0 2.3 01  1561% 10%  103%  69,9%  (0,08)
KRDMB Kardemir (B) 2.588 ©.2) ©,0) 1,0 01  1561% 10%  103%  699%  (0,08)
KROMD Kardenmir (D) 23.625 41 04 9,5 06  1561% 10%  103%  69,9%  (0,08)
KCAER Kocaer Gelik 36.955 16,0 26 31,2 45  1699%  2042%  162%  359% 0,10
MEGMT  Mega Metal 9.328 10,8 0.8 29 29  1525%  1551%  7.3% 1448% 046
PNLSN Panelsan Gati Cephe 4.826 10,3 18 26,7 33 2002%  2132%  17,7% -107,3%  (0.31)
SARKY Sarkuysan 18.020 15,3 0.5 14,1 24 143,8% 697%  3,5%  309,5% 0,60
TUCLK Tuggelik 2.268 26,3 26 67 12 217,9% 99,4%  10,3%  937.9% 0,73
YKSLN Yikselen Celik 2.605 307 2,7 @13 38  61,9%  -27.6%  8,6%  637,3% 0,99
Ortalama**** 19.939 15,2 14 176 20 1907%  1136%  8,9% 26 0,3
Medyan**+ 4.532 13,8 1,3 19,3 2,0 156,1% 73,9% 9,6% 1,6 0.2
Minimum 862 (107,3) ©,0) (26,3) 0,1 544%  -550%  5,5% 4,0 0,3
Maksimum 180.950 47,7 6,0 302,0 180  4827%  614,3%  19,2% 26,1 13
Kirag 5.614 13,8 41 19,3 43 AD AD  303% 0,5 02
i_ 1 ‘ | | ¥
| B = I 2B ' | B Srmer

PD MitvonTL) EV/ EBITDA EV/ Satislar FIK  PD/DD zoingé Joaaa EBITDA NetBorg/ Net Borg/
BIST Kodu  Sirket Adi MilyonTL) = 2024103 202403 2024103 2024/03 vBBO(% YBBO(y M EBITDA Ozkaynak
Ortalama 18.401 132 18 15,8 20  3880%  5192%  13,8% 0,1 0,2
Medyan 4.238 11,2 1,6 15,6 18 3352%  208,0%  13,3% 0,4 0,4
Minimum 528 (1.159,5) ©0)  (757,8) 01  -1000%  -100,0%  -20,7% 49,0 1.4
Maksimum 396.879  3.528,5 3345 144.662,3 214,0 10621,4% 19118,3%  69,1% 47,0 1,6
Kirag 4.588 11,2 34 15,6 3,5 AD AD  30,3% 0.5 0.2

info Y¢ eJerier A§.
Ind iz caa.
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Garpan Degerlemesi

Carpanlara %50 agirhk verilmigtir

MnTL
Kirag EBITDA 2024/03 4G

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EV/EBITDA ve FIK garpami kullamilmigtir. Degerlemede EV/EBITDA ve F/K
carpanlan kullaniimigtir. EV/EBITDA garpanina %80, F/K c¢arpanina %20 adirik
verilmigtir. F/K ¢arpanina diigtik agifik verilmesinin nedeni enflasyon muhasebesi
nedeniyle agiklanan net kar rakamlarinin enflasyona gére goreceli kar rakamina
isaret ediyor olmasidir. Net parasal pozisyon kaynakli belirsizlik de bu durumda
etkindir. F/K hesaplamasinda yatinm faaliyetlerden gelirler net dénem karindan
diglimiistir. EV/EBITDA ve F/K garpanlarindan gelen dederine YAG degeri
bilancoda kayith dedere %20 iskonto uygulanarak eklenmigtir. Yurtdigi
carpanlardan deger hesaplanirken Bloomberg'in Srneklemde dolar bazh
carpanlan vermesi nedeniyle Sirket'in dolar bazli verileri ile deger bulunmus ve
dederleme tarihi USD/TL kurundan piyasa degeri tespit edilmistir. Carpan
yaklagiminda EV/EBITDA ve F/K garpani kullanilirken dederlemede INA ve
Carpan metodunda gelen degerlere %50’ser adirlik verilerek nihai deger tespit
edilmigtir.

BIST Sinai Medyan EV/EBITDA (x) 11,2
BIST Sinai EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 4.874
Krag¢ Net Borg 2024/03 226,0
BIST Sinai EVIEBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 4.648
EV/IEBITDA (x) Carpanindan Gelen Degdere Verilen Agirlik (%) 80%
YAG Degeri 343,0
|Kirag Net Kar 2024/03 4C 190
BIST Sinai Medyan F/K (x) S — 15,6
BIST Sinai F/K {x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2974
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 20%
|YAG Degeri 343,0

Kirag EBITDA 2024/03 4C -
BIST Metal Ana Medyan EV/EBITDA (x)

BIST Metal Ana Sirketleri EV/EBITDA (x) GCarpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri

Kirag Net Borg 2024/03

BIST Metal Ana EV/IEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%)

'AG Degeri
MaTL

Kirag Net Kar 2024/03 4G
BIST Metal Ana Medyan F/K (x)

BIST Metal Ana F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%)

YAG Degeri

343,0

BIST Metal Ana Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 5.614
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by Kirag A.S.

Kirag EBITDA 2024/03 435
31.03.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,26
Kirag EBITDA 2024/03-4C (USD) 13,5
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 9,9
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gore 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
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 127
YAG Degeri TL 343,0
YAG Iskontosu 20,0%
YAG Degeri USD 8,5
YAG Degeri Dahil EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 135,3

26.06.2024 USD/TL Kapamis Kuru 32,9015

YAG Degeri Dahil EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 4.451

EV/EBITDA (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%)

80,0%

Mn TL
Kirag Net Kar 2024/03 4¢

190
31.03.2024 USD/TL Kapamig Kuru 32,26
Kirag Net Kar 2024/03-4¢C (USD) 5,9
Yurtdigl Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 15,0
Yurtdisi Benzer Sirketler F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 89
YAG Degeri TL 343
YAG Iskontosu 20,0%
YAG Degeri USD 8,5
YAG Degeri Dahil F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 97,0
26.06.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,9015
YAG Degeri Dahil FIK (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 3.192
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirhk (%) 20%

Yurtdigi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri

42
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Nihai Deger

3.000 mn TL iskonto sonrasi
halka arz piyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2024/03
EBITDA ve net kar verisine gére
7,4x EV/EBITDA ve 11,3x F/K
carpanina isaret etmektedir

Info Yatiim Kurumsal Finansman

7,4x EVIEBITDA2024-03. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittgini
diisiindugimiz INA'ya %50 agirdik verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %50 agirhk verilmistir. Sirketin ana
faaliyeti geredi tam benzer rakibi Borsa Istanbul'da bulunmazken Sirket metal ve
sinai endeksinde iglem gérecektir. Metal endeksi faaliyet grubu agisindan Sirket'e
daha ¢ok benzemesi ve yurtici fiyat davramglarini blinyesinde barindirmasina
ragmen Metal endeksine %12,5 agirlik alirken Sinai Endeksi ve yurtdigi benzerlere
sirasiyla %12,5 ve %25 adirlik verilmigtir. Geleneksel degerleme metodolojilerine
gére pay degerini belirlerken elde edilen degere %27 halka arz iskontosu
uygulanmistir. Sirket icin halka arz iskontosu sonras: 3.000 mn TL piyasa
degeri ve pay bagi 24,00 TL deger tespit edilmigtir. Bulunan deger cari 7,4x
EV/EBITDA ve 11,3x F/K carpanlarina isaret ederken metal ve sinai endeksinin
ortalama verilerinin altinda bir carpana ulagiimistir. Bununla birlikte Sirket'in 2024
yilt igin 6nemli bir biiyime potansiyeli barindirmasi 2024 EBITDA beklentisine gére
carpani 6ne ¢ikarmaktadir. 2024 yilinda Bozilyiik yatirimi ve beklenen ihalelerle ile
celik oto korkuluk ve solar segmentinde énemli bir biilyiigiime beklenmesi, ortalama
ddviz kurlarindaki artis, belediye segimieri, Rusya-Ukrayna savasgi ile Rus rakiplere
uygulanan ambargo ve AB'de kapanan galvaniz ocaklarin yani sira Sirket'in hem
galvanizleme hem de metal isleme entegre kapasitesi ile dnemli bir bilyiime
beklentisi bulunmaktadir. 2024 yil EBITDA beklentisine gére halka arz degeri
EV/EBITDA garpani 6,4x olarak hesaplanmistir,

Degerleme Ozeti

INA
Yurtdigi1 Benzerler
BIST Stnai
BIST Metal Ana

tosu

Deger (mTL) Agirhk Pay Basi Deger (TL)

50,0%

3.524
4.199 25,0% 33,59
4.588 12,5% 36,70

12,5%

Deger Garpanlarn 2024/03 20247 2025T
EV/EBITDA 7.4 6,4 43
F/IK 11,3 m.d. m.d.
EV/Net Satis 2,6 1,6 1,2
PD/DD 27 m.d. m.d.

Grafik: 6 Ulagilan halka arz degeri mevcut karliik seviyesinde referans

Referans EV/IEBITDA

----- Medyan: 12,5x
14
12 Tt - ----------
10 14,2
9 -
8 92 | 10,8
6
4 | | 7.4
2 I
|
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©
Kaynak: Bloomberg & Finnet info Yat ku! rler A-s_
Inkilap Biyik )
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Sektor

Karayolu Giivenligi Pazari’'nin 2023 yil
sonunda 3,27 milyar USD biiyiikliige
ulagacagi, 2023'ten 2030'a kadar %17,5
bilegik yillik biiyiime oraninda
bilyiimesi beklenmektedir

Profesyonel hizmetlere olan talep son
birkag yildir end(istrinin biiyiimesine
yén veriyor ve gelecekte de béyle
olmaya devam edecegi éngériiliiyor

2022 yilinda, bolgesel bazda Avrupa,
%27’lik pay ile en bliyiik Pazar paymni
elinde tuttu

Bolgelere Gére Yol Giivenligl Pazar Trendleri,

2023-2030

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Karayolu Giivenligi Pazari. Sirketin ana faaliyet konularindan birisi karayolu
giivenligi sektdril 6zelinde otokorkuluk imalati ve montajidir. Grand View Research
raporlarina gdre kiiresel karayolu giivenligi pazarinin bilyiikligli 2022 yilinda 3,07
mityar ABD dolar olarak degerlendirildi ve 2023'ten 2030'a kadar %17,5 bilesik yillik
biylime oraninda (YBBO) biiylimesi bekieniyor. Pazar, karayolu sayisindaki arti
nedeniyle ivme kazaniyor kazalar ve 6limler. Kamu glivenligine ve karayolu
altyapisinin iyilestiriimesine yonelik artan intiyag, pazarin bilylimesi igin iyiye igarettir.
Ayrica diinya ¢capinda birgok hiikiimet, ¢ok sayida program ve girisim araciligiyla trafik
kazalarini azaltmaya yonelik adimlar atiyor. Artan sayidaki trafik kazatarini ve élimleri
engellemek amaciyla, diinya gapindaki hikiimetler trafik disiplinini korumaya ve ise
gidip gelenlerin giivenligini saglamaya odaklaniyor. Diinya genelinde karayolunda
meydana gelen &lim vakalarindaki artig, karayolu giivenligi satiglanni destekleyen
temel faktdr olmustur. Diinya Saglk Orgiiti'ne (WHO) gére, trafik kazalar her yil 1,3
milyondan fazia dlime neden oluyor ve ortalama 35 milyon kisi, sakatlik veya diger
saghk sorunlariyla sonuglanan Sliimciil olmayan yaralanmalara maruz kaliyor. Bu
nedenle, dinya gapindaki hiikimetierin bu sayilari azaltmaya yénelik girisimleri tegvik
etmesiyle otoyol giivenligi nem kazanmistir. Ayrica, kamu glivenligi konusunda artan
farkindalik, yetkilileri karayolu altyapisina yatirim yapmaya zorladt.

Karayolu Giivenligi Pazarinda Hizmet Segmenti. Profesyonel hizmetier segmenti,
servis entegrasyonu, kurulum, egitim, danigmanlik, destek ve bakimi kapsiyor. Grand
View Research raporlarina gére profesyonel hizmet segmenti 2022'de %80,3 ile en
blyUk pazar payina sahip oldu. Ekipmanin uygulanmasi, periyodik bakim ve izlemenin
yani sira belirli bir derecede kalibrasyon gerektirir. Bu nedenle, profesyonel hizmetlere
olan talep son birkag yildir endistrinin biiylimesine yon veriyor ve gelecekte de boyle
olmaya devam edecegi 6ngoriililyor. Yénetilen hizmet segmentinin tahmin dénemi
boyunca %15,9'luk bir Bilesik Bliylime Oraninda bilyiimesi bekleniyor. Bu hizmetler,
uctan uca 6zel sadlayicilar tarafindan yénetilip kontrol edilmektedir, bu da onlar) son
migteriler arasinda poplier bir segim haline getirmektedir. Segmentin yiiksek
biiyimesi, mlsteriler arasinda hizmet dis kaynak kullanimina yonelik artan tercihe
atfedilebilir. Ek olarak, dig kaynak hizmetlerinin I kolayhd ve rahathg, diinya ¢apinda
yonetilen hizmetlere olan talebi destekleyen énemli bir faktérdir.

Sektdrde Bdlgesel Dagihm. Avrupa, 2022 yilinda hedef pazarin %27,04'ik bilyiik
payin elinde tuttu. En son teknolojiye sahip karayolu altyapisi ve yiksek teknoloji
penetrasyonu, Avrupa'daki satiglan destekledi. Bolge, genis bir nihai miigteri tabaninin
yani sira giigli bir bélgesel varliya isaret eden gok sayida oyuncunun varligiyla genel
pazar talebine katkida bulunmaya devam edecek. Karayolu giivenliginin gelecegi
belirsizdir ve diinya gapindaki tiim bélgeler igin ayni degildir. Avrupa'daki (llkeler
proaktif tekniklere odaklanan olgun bir karayolu giivenligi yakiagimina sahiptir.
Avrupa'da trafik kazalarina bagh 6lim oram kiiresel ortalamanin altinda olsa da, bu
oran Ulkeler arasinda bliyiik farkliliklar gésteriyor. Bu nedenle, birgok {ilke bu tiir éliim
riskini azaltmak icin karayolu glivenligi stratejilerini tasarlamaya calismaktadir.
Karayolu givenligini tesvik eden girigimler ve yénergeler, AB'de karayolu glvenligi
ekipmanina olan talebi artiracaktir. Grand View Research raporlarina gére Asya
Pasifik'in %19,6'k bir Bilesik Bliylime Orantyla en hizli gelisen bolgesel pazar olarak
bilylimesi bekleniyor. Karayolu altyapisinin geligtirimesine ydnelik artan yatirimiar ve
trafik disiplininin korunmasina yonelik artan ihtiyag, bélgesel biyiimeyi artiriyor. Ayrica
Cin ve Hindistan gibi tlkeler genis cografi alanlara ve bélgeyi kapsayan genis yol ve
otoyollara sahiptir. Bu iikelerde giderek artan sayida yol ingaati ve gelistirme, Asya
Pasifik bdlgesindeki pazarin bilylimesini tetikliyor.

Kiiresel Karayolu Giivenligi Pazar Pazar Biiyiikliikleri, 2022

® Kirmizi Isik & Hiz Denetimi
® Olay Tespiti ve Miidahale
Otomatik Plaka Tanima

(ANPR/ALPR)
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Bedazici K§rumlar VD478 0036 7

Kaynak: Grand View Research, Road Safety Market Size & #’Sﬁg 047300367870001
hitns/hveww,grandviewresearch.com/industry-analysis/road-safety-market

- Hizl Biiyiiyen Pazartar

- En Blyiik Pazarlar

Kaynak: Grand View Research, Road Safety Market Size & Trends
bttos:/iwww arandviewresearch.com/industry-analysis/road-safety-market
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Kiiresel Ses Bariyeri Pazar’nin
2023 yil sonunda 5,1 milyar USD
biiyiiklige ulasacagi, 2023'ten
2030'a kadar %6,5 bilesik yilltk
biiyiime oraminda biiyiimesi
beklenmektedir

Sektor

Karayolunda gerceklesen
kazalarda yol giivenligi biiyiik
derece 6nem arz etmekte olup

ofokorkuluklar ve motosiklet
koruyucu bariyer sistemleri
hayati 6nem tasimaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kiiresel Ses Bariyeri Pazari. Sirketin ana faalivet konularindan birisi de ses
bariyeri imalati ve montajidir. Ses bariyeri, guriiltii kirliliginin gevreye duyarh
alanlara girmesini énlemek igin tasarlanmig bir dis yap: veya bariyer duvaridir.
Buna ek olarak, dis mekan ses bariyerleri karayollari, demiryollari ve endiistriyel
alanlardan kaynaklanan giiriilti emisyonlarinin azattilmasinda en etkili yéntem
olarak kullaniimaktadir. Fact.Mr raporlarina gére kiresel ses bariyeri pazarinin
2023 yilinda 5,1 milyar USD olacagdi 6n goriimektedir. Yapilan aragtirmalara gére,
Diinya ¢apinda ses bariyerlerine olan talebin %6,5 yilhk bilegik biiylime oraniyia
artacad) ve 2033 yilina kadar 9,57 milyar USD pazar biyikligiine ulagacag:
planfanmaktadir.

Ulkemizde Karayolu Trafik Kaza Istatistikleri. Ulkemiz karayolu aginda 2023
yilinda toplam 1 milyon 314 bin 136 adet trafik kazasi meydana geldi. Bu kazalarin
1 milyon 79 bin 65 adedi maddi hasarli, 235 bin 71 adedi ise 8limlii yaralanmal
trafik kazasidir. Yil igerisinde meydana gelen 6liimlii yaralanmal trafik kazalarinin
%83,1' yerlesim yeri icinde %16,9'u ise yerlesim yeri disinda meydana geldi.
Tirkiye'de 2023 yilinda meydana gelen 235 bin 71 adet 8limlii yaralanmali trafik
kazasi sonucunda 2 bin 984 kisi kaza yerinde, 3 bin 564 kisi ise yaralanip saglk
kuruluglarina sevk edildikten sonra kazanin sebep ve tesiriyle 30 giin iginde
hayatint kaybetti. Karayolu trafik kazalarinda 2023 yilinda bir giinde ortalama 644
6lumla yaralanmalt kaza, 18 &lim ve 961 yaralanma meydana geldi. Tiirkiye'de
2023 yilinda bir dnceki yila gore trafikteki motorlu kara tasit sayist %8,5 artarken,
toplam kaza sayisi %6,6, 6limlii yaralanmali kaza sayisi %19,2, maddi hasarlt
kaza sayis| %4,2, toplam 6l sayisi %25,2 ve yarali sayisi %21,5 artti. Tirkiye'de
trafige kayith motorlu kara tagit sayisi 2012 yilinda 17 milyon 33 bin 413 adet iken
2023 yilinda 28 milyon 740 bin 492 adede yiikseldi. Oliimlii yaralanmali karayolu
trafik kaza sayisi ise 2012 yilinda 153 bin 552 iken 2023 yilinda 235 bin 71 oldu.
Bdylece bin tagit bagina diisen 6limlii yaralanmal trafik kazasi orani 2012 yilinda
9,0 iken 2023 yilinda 8,2 oldu.

Cinslerine Gére Oliimlii Yaralanmali Kazaya Karisan Tagit Sayisi
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Kaynak: TUIK Karayolu Trafik Kaza Istatistikleri, 2022

Tasit C_m;I

2023
Gtomobil 1 8 A
Cekici ! : 5.851 7.374 8.815
Minibls 9.196 8.395 5.726 7.206 8.146 9.213
Otobiis 6.597 6.036 3918 4.893 6.104 6.690
Kamyonet 46.105 41.849 36.987 46.439 45.790 54.441
Kamyon 7.545 6.342 6.007 6.742 6.568 7.558
Motosiklet 46.545 45.711 45.753 64.479 71.270 92.565
Traktor
Diger 14.644 14.503 13.393 16.403 17.581 18.439
Toplam 300.704 280.700 243.125 308.442 321.485 389.362
Yillik Degisim 8,7% -13,4% 26,9% 4,2% 21,1%
Kaynak: TUIK Karayolu Trafik Kaza Istatistikleri, 2023

* Kaynak: hitps/fwww.factmr.com/report/sound-barrier-marketi:~text=The%20vaiualtion%200%20the %20global US%24% 209. 57 0 20hillion%20by#202033
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Sektor Solar Montaj Sistemleri. Sirket'in ana faaliyet konularindan bir digeri de giines
enerji santrallerinde panellerin montaji igin solar montaj sistemieri imalatidir. 2022
yilindan itibaren depolamali santraller, hibrit santraller, 6z tiiketim yatinmlar ve
elektrikli arag sarj adi faaliyetleri gibi yenilenebilir enerji teknolojilerinin artan
seviyede kullaniimasina olanak saglayacak yeni yatirim alanlari ile ilgili getirilen
. I . i yasal diizenlemeler ve yatirimcilarin bu yeni alanlara olan ilgisi siklikla giindeme
Sirket'in imal ettigi sojar montaj  gelmistir. Séz konusu artan faaliyetler ve yatinme ilgisi; yenilenebilir enerjinin
sistemleri, Giines Enerji  toplam elektrik Gretimi igindeki payinin stirdiriilebilir bir sekilde arttinimasina
Santralleri icin tamamlayici mal  yonelik ortak hedefin biitiin sektér aktérleri tarafindan ayni seviyede benimsenmis
niteliginde olup Giines Enerji  oldugunun 6nemli bir gostergesidir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina yapian
Santrallerinin projeksiyonlari, yatinmlar ile birlikte ¢elik sektériinde de penetrasyon sagdlanmis olup Sirket, glines
Sirket'in ilgili faaliyet kolu igin enerjisi gelik montaj sistemleri dretimine Bursa Sanayi bélgesinde bulunan
korele hareket etmektedir fabrikasinda baglamig olup daha éncesinde 1 MW’ta ortalama 70-80 ton olan celik
kullamimint, yaptirdigi Ar-Ge caligmalan ile santral kurulumunun yapilacagi
bolgede kar ve riizgar yiklerinin hesaplanarak 1 MW igin ortalama 30-40 tona
indirip, montaj sistemlerinde gelistirdigi yan komponentler ve profil tasarimlar
sayesinde yiksek mukavemet saglayan iriinleri ile gerekli kurumlardan onaylar

alinip tamamlanmistir.

Tiirkiye’nin enerji projeksiyonu. T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig: 2022

Tiirkiye’nin giines enerjisinden Tirkiye Ulusal Enerji Plani Raporuna gore 2020 yilinda 95,9 GW olan elektrik
elektrik tiretimi 2025 28,3 TWh  kurulu giicii 2035 yilinda 189,7 GW'a yiikselmektedir. 2020 yilinda kurulu giig

. i = icinde %52,0 olan yenilenebilir enerji kaynaktarinin pay 2035 yilina kadar %64,7’ye
iken 2035 yilinda 84 TWh olacagh ulagsmaktadir. Hidroelektrik santraller, orta-uzun dénemde 35,1 GW kurulu giig

ongorilmektedir degerine ulagmaktadir. Riizgar enerjisi kurulu giicli 29,6 GW'a ulagmakta olup
gunes enerjisi kurulu giici 52,9 GW'a yilkselmektedir. Meveut durumda ingaati
devam eden Akkuyu NGS'ye ilave olarak yeni niikieer eneriji santrallerine ihtiyag
duyulmaktadir. Diger baghg altinda gosterilmekte olan jeotermal ve biyokiitle enerji
santrallerinin kurulu giicli toplam 5,1 GW'a ulagmaktadir.
2025 2030 2035 2025 2030 2035 2025 2030 2035
Termik 196,4 201,2 173,7 Kémiir 211 22,8 24.3 Riizgar 43 5 11,6
Niikieer 18,6 37,2 55,8 Gaz 24,2 30,3 35,5 Giineg 11 15 20
Hidrolik 81,9 87,9 87,9 Niikleer 24 4,8 7,2 Diger 2,4 2,7 0
Riizgar 38,3 53,7 90,1 Hidrolik 33 35,1 35,1 Niikleer 24 24 2,4
Glineg 28,3 52,2 84 Riizgar 13,1 18,1 29,6 Termik 1,5 9,2 7
Diger 16,7 20,5 16,2 Glines 17,9 32,9 52,9 Toplam 21,6 34,3 41
Toplam 380,2 452,7 507,7 Diger 4,5 5,1 5,1
Toplam 116,2 1491 189,7

Tiirkiye'de 2021-2035 déneminde elektrik kurulu giiciiniin 183,7 GW'a, elektrik iiretiminin 507,7 TWh'a, devreye alinmasi gereken yeni kapasite miktari 96,9 GW‘a_I
ylkselecegi tahmin edilmektedir.

Elektrik Oretiminde Kaynaklar (TWh) Elektrik Kurulu Giicii (GW) Deovraye Alinan Yeni Kapasite (GW)
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| mTermik ~Nikleer = Hidrolk * Rizgar * Giines Diger 4 Toplam =K8mir Gaz - NiKeer =Hidrdk ~Riizgar Giney Diger  Toplam =Riizgar Giines - Diger mNikleer Termik & Toplam

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynakiar Bakanigi — Tdrkiye Ulusal Enerji Plani, 2022
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Lisans Belgeleri:

#SPL 1

i

SI% G1DRCTED fRa!

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITIM KURULUSU AS.
LiSANS DURUM BELGESI

MERNIS KIMLIK BILGILERI

T.0. Kimlik No ;o 26385042116

Ads Sovad HUOSEYIN GOLER

LisSANS BiLGILERI

Lisans Ach © SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI DUZEY 3 LISANS]
Belge Numaras D 20304

Uegerlilik Tarhi 20.01.2026

Diizenlenme Tarit © 2302207

Lizans Durumu © AKTIF LISANS

ILGILI MAKAMA

Lisans kaytlannm Kurulusumuz nezdinde utuldugu Lisanstima ve Sicil Tutma Sistemi tizerinde vapikin sormilama
sonucunda; HUSEYIN GULER ismli kginin ilgili isansma ait bilwiler yukanda verilmistir.

Bu belisnm dfrub g hitps 2wwwv burkive guv. (e lge ~chivg rulisima adrevioden wya bips (08 ks s plevoirhilgi-
sorgubinm adresinden himirol ediebsdr. Ay noiil chudarmes pikleyecegint o Divk Kopo'na a8 Rarkodhy Buke
Duirubsims uvgubanie e yandiki kaselod okulubimk da defirubams yapabir,
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#SPL ARG

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITIM KURULUSU A,
LISANS DURUM BELGESH

MERNIS KIMLIK BIiLGILERI
T.C. Kimlsk No D AB42ER48454
Ady Soyadh 1 TEMUR KAYHAN

LISANS BiLGILERI

Lisans Ach : SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI DOZEY 3 LISANSI
Belge Numarast T 211038

Gegerlilik Tardi © 23.11.2026

Dhizenlenme Tarthi T 25052016

Lisans Durumn : AKTIF LISANS

JILGILE MAKAMA

Lisans kayslirmmn Kurubisumaoz nezdinde sutuldugiv Lisanstama ve Sicl Tutma Sistemi tzennde vapian sorgulama
sonncunda; TEMUR KAYHAN simli kisinim ilili sansma ait bilgiker vukanda verilmistir.

B Brelisenn dfmisby hetps=ifwww burkiye guv.inbelye -clog rubuma adresioden veyu Biftps /it £s.3 plocin fr:Dilyi-
s orpulama adnesinen konerol schlebely, Ayray mahil choodermes yikkowercegine o Deviet Kapeos as Badurdiy Heloe
Drojrruliima uymbimess i yundeki barekod okefulurk da doinduou vapsildr,
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Inkilap M, Boyikde
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08.08.2024
Info Yatiim Menkul Degerler A.S.

Engin Emre SEGEN Hiiseyin GULER
Genel Midir Yardimcisi Genel Mlidur Yardimcisi
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Sermaye Piyasas1 Kurulu

Ortakhklar Finansmam Dairesi Baskanhgi’na

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvari (Eskigehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya/Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas1 Kurulu’'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden,;

Gayrimenkul Digindaki Varliklarin  Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgmmin F maddesinin 9. maddesi ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir parcasi olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin1 degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin
her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Info Yatirim Menkul Degerler A.S.
Menkul Dederer A.§.

Inkl A nan ByilkgEM Cad.
CessasPlaza ko4 Kat ] ikt 6 Proraniye/ist.
Bod R Kutumtr VD485 OS¥e7§7
Ml sis No:0478003678700011

Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Miidiir Yardimcisi Genel Midiir Yardimecist




