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KIRAC GALVANIZ TELEKOMINiIKASYON METAL

. . . . TCKR
MAKINE INSAAT ELEKTRIK SANAYI VE TICARET A.S. [TCKRC]

1. AMAC

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29’uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“info
Yatirrm”) Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kirag
Galvaniz” veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki a¢idan
inceleme yapiimamustir.

2. SIRKET HAKKINDA BiLGi

Kirag Galvaniz, 23.05.2006 tarihinde sicak daldirma galvanizleme hizmeti vermek amaciyla Bursa’da
kurulmustur. Kuruldugu yildan bu yana Bursa bolgesindeki tek sicak daldirma galvanizleme tesisi olma
ozelligini taslyan Sirket, 2010 yilinda faaliyet alanini genisleterek celik otokorkuluk sistemleri imalati ve
montajina baslamistir. Kirag Galvaniz, ana faaliyetleri olan gelik oto korkuluk imalati ve sicak daldirma
galvanizlemeye ek olarak motosiklet koruyucu bariyer, ses ve giiriilti bariyerleri, solar enerji sistemleri
konstriiksiyonu imalat/montaji, carpisma yastig satisi, trafik isaret ve levhalari satisi, yaya korkulugu
satisi/montaji alaninda da hizmet vermektedir. Sirket’in 31.05.2018 tarihinde Gurcistan’da kurulmus
“Kirag Georgia Branch” unvanina ve 01.03.2023 tarihinde Romanya’da kurulmus Kira¢ Galvaniz
Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. ve Tic. A.S. Biikres Subesi unvanina sahip iki subesi
bulunmaktadir. 4.166 m?lik Galvanizleme Fabrikasi (miilkiyeti sirkete ait), 5.548 m?lik Metal imalat
Fabrikasi (kira) olmak izere toplam 9.714 m?lik iki Giretim tesisinde ve 5,408 m?lik depo alaninda (kira)
faaliyetlerine devam eden yapan Kira¢ Galvaniz, 78.678 ton metal imalat kapasitesi ile faaliyetlerini
stirdiirmektedir. Uriin gaminda bulunan tiim celik otokorkuluk sistemleri EN 1317-1 ve EN 1317-2
Avrupa Standartlarina uygun carpisma testlerine tabi tutulmus ve CE belgeleri alinmistir. Firmanin tim
Grlnleri ve sicak daldirma galvanizleme hizmeti “TCK” markasi ile glivence altina alinmistir. Ayrica
“Cevre ve Givenlik Duyarlhihgl” misyonu dogrultusunda 2009 yilinda TUBITAK TEYDEB destegi ile atik
azaltimi amaci ile hazirlanan bir proje gerceklestirilmistir. Bu proje ile gelistirilen rejenerasyon sistemi
halen kullaniimaktadir. Kira¢ Galvaniz, Yavuz Sultan Selim Koprusi, Kuzey Marmara Otoyolu yapimi
benzeri biylk olcekli uluslararasi konsorsiyumlarla gerceklestirilen projelerde alt yiiklenici olarak
otokorkuluk imalatlarini tamamlamistir. Ayrica Uyesi oldugu ERF ve IRF yol givenligi alanindaki
faaliyetlerini takip etmekte ve desteklemektedir.

Ortaklik Yapisi

Ortaklar Sermaye Tutar (TL) Oran

Feyzi KIRAC 43.750.000 %35,0
Fehmi Emre KIRAC 18.750.000 %15,0
Can KIRAC 18.750.000 %15,0
Havva KIRAC 6.250.000 %5,0
Serkan MALCOK 37.500.000 %30,0
Toplam 125.000.000 %100
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3. HALKA ARZ BILGILERI
Sirket 125.000.000 TL olan 6denmis sermayesini
250.000.000 TUlik kayith sermaye tavani

KIRAG GALVANIZ HALKA ARZ OZETi

icerisinde  kalmak kaydiyla 45.000.000 TL Halka Arz Sekli Pay - Adet
artirarak 170.000.000 TL’ye ¢ikaracaktir. Sirket | Halka Arz Oncesi Sermaye 125.000.000
tarafindan sermaye artirmi  kapsaminda Halka Arz Sonrasi Sermaye 170.000.000
45.000.000 adet pay halka arz edilecektir. Sermaye Artirimi 45.000.000
Toplam 45.000.000

Halka arz edilecek 45.000.000 adet payin halka
arz sonrasi 170.000.000 TL'ye ulasilacak
¢ikarilmis sermayesine orani %26,47'dir.

Halka Arz Biiyiikltgii

Halka Arz Fiyati 24,00 TL

Brut Halka Arz Geliri (Sirket) 1.080.000.000

Sirket paylarinin halka arzi info Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan “Sabit Fiyatla Talep
Toplama ve En lyi Gayret” aracihigl ydntemi
kullanilmak suretiyle gergeklestirilecektir.

Halka Arz Biyuklugi 1.080.000.000

Kotasyon

Halka Arz Tarihi 14-15 Agustos 2024

Sabit fiyat ile satis siiresi 2 is giinti olup, 14-15 | Islem Gérecegi Pazar Yildiz Pazar
Agustos 2024 tarihlerinde gerceklesecektir. Halka arz Taahhiitleri
. Bedelli Sermaye 11l
Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da halka arz | Artirmi Yapmama :
edilecek 45.000.000 TL nominal degerli Sirket Ortak Satisi Yapmama 1vil
paylarinin; Halka arz Yontemi
info Yatirim

- 27.000.000 TL nominal

%60,00 oranindaki kismi Yurt ici Bireysel

degerdeki

Lider Araci Kurulus Menkul Degerler AS

Dagitim Yontemi Esit Dagitim Yontemi

Yatirimcilara

- 18.000.000 TL nominal degerdeki
%40,00 oranindaki kismi  Yurt ici
Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilmistir.

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arzda Satis Yontemi ve En yi Gayret

4. FINANSAL TABLOLAR

Sirket’'in 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2023, 31.12.2022, 31.12.2021 ile biten mali yil ve
31.03.2024 ile biten ara doneme ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Bilango Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024

Doénen Varliklar 432.973.711 663.249.850 873.767.108 1.015.626.767
Duran Varliklar 535.844.884 544.326.206| 1.087.160.862 1.097.313.916
TOPLAM VARLIKLAR 968.818.595 1.207.576.056 | 1.960.927.970 2.112.940.683
Kisa Vadeli Yakimlualtkler 292.835.021 437.317.978 501.699.272 499.434.043
Uzun Vadeli Yakumlilikler 75.447.095 84.659.552 327.725.746 319.792.938
Ozkaynaklar 600.536.479 685.598.526 ( 1.131.502.952 1.293.713.702
TOPLAM KAYNAKLAR 968.818.595 1.207.576.056 | 1.960.927.970 2.112.940.683
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S 01.01.2021- 01.01.2022- 01.01.2023- 01.01.2023- 01.01.2024-
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Hasilat 481.489.454 862.005.772 1.159.010.177 |  359.700.883 634.668.941
Satislarin Maliyeti -383.939.155 -647.384.112 -698.821.274| -285.300.519|  -495.424.575
Briit Kar 97.550.299 214.621.660 460.188.903 74.400.364 139.244.366
Genel Yonetim Giderleri -45.595.780 -39.962.400 -59.899.270 |  -13.200.983 -15.076.656
Sat. Paz. Dag. Giderleri -7.822.834 -38.471.900 51.859.256 |  -11.978.810 -5.088.074
Amortisman -15.958.527 -16.596.315 -16.025.046 -3.488.336 -4.051.238
FAVOK 60.090.212 152.783.675 364.455.423 52.708.907 123.130.874
Esas Faalivet. Dig. Gelir. 51.638.566 17.513.355 87.687.823 26.463.286 26.478.315
Esas Faalivet. Dig. Gider. -8.737.258 -82.829.161 74115967 |  -25.787.663 -48.692.725
Yat. Faal. Net Gel./Gid. 145.557.399 23.777.313 115.242.744 - -13.800.819
Finans. Net Gel./Gid. -89.865.076 10.014.773 -115.813.091 -1.319.483 67.118.759
Vergi Oncesi Kar 142.725.316 104.663.640 361.431.886 |  48.576.711 150.183.166
gzﬁf/'gigs:gi -29.733.359 -36.156.254 -193.244.737|  -15.696.279 -19.108.805
Net Dénem Kari 112.991.957 68.507.386 168.187.149 32.880.432 131.074.361

5. DEGERLEME HAKKINDA
Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sermaye
artirimi yoluyla halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi
olmak Uzere iki temel yontem dikkate alinmistir.

e Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlar (iNA)

INA Analizi, sirketlerin faaliyet gdsterdigi siire icerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine

indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme ydntemidir. INA yéntemi bircok varsayima dayanarak
sirketlerin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket
Ozelindeki riskleri de belirli bir cercevede barindirir. Sirket yoénetimiyle yapilan gériismeler neticesinde
info Yatirim tarafindan 2024-2028 arasi dénem igin nakit akis modeli hazirlanmistir. info Yatirim; fiyat
tespit raporunda, ‘Adil bir degere ulasmak adina 2024-2025 arasindaki yliksek yatirim kaynakli
blylmenin modele yansitiimasi ve bliyiimenin normalize oldugu déneme kadar gidilmesi gerektigi icin
2031 yilina kadar projeksiyon modellenmistir.” ifadesine yer vermistir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

(AOSM) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Risksiz Faiz Orani %27,0 %25,0 %23,0 %21,0 %19,0 %17,0 %15,0 %14,5
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Piyasa Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Ozsermaye Maliyeti %32,5 %30,5 %28,5 %26,5 %24,5 %22,5 %20,5 %20,0
Bor¢ Maliyeti %32,0 %30,0 %28,0 %26,0 %24,0 %22,0 %20,0 %19,5
Toplam Finansmandaki Borg Orani %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani %81,8 %81,8 %81,8 %81,8 %81,8 %81,8 %81,8 %81,8
Kurumlar Vergisi Orani %19,7 %19,6 %19,7 %19,7 %19,8 %21,8 %21,8 %21,8
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti %31,3 %29,3 %27,4 %25,5 %23,5 %21,5 %19,6 %19,1
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iNA (Mn TL) 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T Normalize Ug Deger
Net Satislar 1.879 2.796 3.941 4.942 5.808 6.389 6.868 7.211
Degisim %62 %49 %41 %25 %18 %10 %7,5 %5,0
FAVOK 504 745 1.022 1.288 1.516 1.668 1.793 1.882
Degisim %38 %48 %37 %26 %18 %10 %7,5 %5,0
FAVOK Marji %26,8 %26,7 %25,9 %26,1 %26,1 %26,1 %26,1 %26,1
Esas Faaliyet Kari 487 712 986 1.237 1.447 1.598 1.723 1.813
Degisim %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 -18 -34 -36 -51 -69 -69 -69 -69
Net Yatirnnm Giderleri -706 -108 - -154 -181 -69 -69 -69
Yatinm/Satis %37,6 %3,8 %0,0 %3,1 %3,1 %1,1 %1,0 %1,0
Yatirim/Amortisman 39,5 3,2 0,0 3,0 2,6 1,0 1,0 1,0
isletme Sermayesi Degisimi -284 -334 -419 -363 -314 -211 -174 -124
Yatinim Tegsvik Geliri 68 98 78 - - - - -
Kaldiragsiz Nakit Akimi -356 262 487 528 735 1.040 1.175 1.294 9.611
Degisim - - %86 %8 %39,3 %41,5 %13,0 %10,2 %5,0
AOSM %31,3 %29,3 %27,4 %25,5 %23,5 %21,5 %19,6 %19,1 %19,1
indirgenmis Nakit Akimi -321 188 272 233 261 301 282 260 1.771
Firma Degeri 3.247
Ug Deger Payi %54,5
Ug Deger Blylime %5,0
Uc Deger Cikis Carpani 51
Net Borg 226
Yatirnm Amagh Gay. 274
Piyasa Degeri (31.03.2024) 3.296
Piyasa Degeri (26.06.2024) 3.524
Hisse Sayisi 125
Hisse Fiyati 28,19

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislari tabloda gosterildigi Gizere, u¢ deger icin ise uc deger bliyime
orani 2031 sonrasindaki donem igin %5 kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’e ait toplam serbest nakit
akislar ve ug deger yukarida yer verilen AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg
disulerek hisse fiyati 28,19 TL olarak hesaplanmistir.
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e Pazar Yaklagimi — Garpan Analizi

Degerlemede EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlari kullaniimistir. EV/EBITDA ¢arpanina %80, F/K ¢arpanina %20
agirhik verilmistir. F/K carpanina duslk agirlik verilmesinin nedeni enflasyon muhasebesi nedeniyle
acitklanan net kar rakamlarinin enflasyona gore goreceli kar rakamina isaret ediyor olmasidir. Net
parasal pozisyon kaynakli belirsizlik de bu durumda etkindir. F/K hesaplamasinda yatirim faaliyetlerden
gelirler net donem karindan diistilmustir. EV/EBITDA ve F/K carpanlarindan gelen degerine YAG degeri
bilancoda kayitli degere %20 iskonto uygulanarak eklenmistir. Yurtdisi carpanlardan deger
hesaplanirken Bloomberg’in 6rneklemde dolar bazl ¢arpanlari vermesi nedeniyle Sirket'in dolar bazli
verileriile deger bulunmus ve degerleme tarihi USD/TL kurundan piyasa degeri tespit edilmistir. Carpan
yaklasiminda EV/EBITDA ve F/K carpani kullanilirken degerlemede iNA ve Carpan metodunda gelen
degerlere %50’ser agirlk verilerek nihai deger tespit edilmistir.

Kirag EBITDA 2024/03 4G 435
BIST Sinai Medyan EV/EBITDA (x) 11,2
BIST Sinai EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 4.874
Kirag Net Borg 2024/03 226,0
BIST Sinai EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 4.648
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %80
YAG Degeri 343,0

Kirag Net Kar 2024/03 4C 190
BIST Sinai Medyan F/K (x) 15,6
BIST Sinai F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.974
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirhk (%) 20
YAG Degeri 343,0
BIST Sinai Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 4.588

Kirag EBITDA 2024/03 4¢ 435
BIST Metal Ana Medyan EV/EBITDA (x) 13,8
BIST Metal Ana EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 5.985
Kirag Net Borg 2024/03 226
BIST Metal Ana EV/EBITDA (x) Carpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 5.759
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %80
YAG Degeri 343,0
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Kirag Net Kar 2024/03 4C 190
BIST Metal Ana Medyan F/K (x) 19,3
BIST Metal Ana F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 3.664
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %20
YAG Degeri 343,0
BIST Metal Ana Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri 5.614
Kirag EBITDA 2024/03 4C 435
31.03.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,26
Kirag EBITDA 2024/03 4G (USD) 13,5
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 9,9
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri (USD) 134
Kirag Net Borg 2024/03 226
Kirag Net Borg 2024/03 USD 7,0
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore 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) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 135,3
26.06.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,9015
YAG Degeri Dahil EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 4.451
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %80
Kirag Net Kar 2024/03 4C 190
31.03.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,26
Kirag Net Kar 2024/03 4C (USD) 5,9
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 15,0
Yurtdisi Benzer Sirketler F/K (x) Carpanina G6re Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 89
YAG Degeri TL 343
YAG iskontosu %20,0
YAG Degeri USD 8,5
YAG Degeri Dahil F/K (x) Carpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 97
26.06.2024 USD/TL Kapanis Kuru 32,9015
YAG Degeri Dahil F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri (TL) 3.192
F/K (x) GCarpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) %20
Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 4.199
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o Degerleme Sonucu

Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigi diisiinilen INA’ya %50 agirlik verilirken piyasa
davranis modelini degerde dikkate almak adina piyasa ¢arpanlarina %50 agirlik verilmistir. Sirket’in ana
faaliyeti geregi tam benzer rakibi Borsa istanbul’da bulunmazken Sirket metal ve sinai endeksinde islem
gorecektir. Metal endeksi faaliyet grubu acisindan Sirket’e daha cok benzemesi ve yurtici fiyat
davranislarini biinyesinde barindirmasina ragmen Metal endeksine %12,5 agirlik alirken Sinai Endeksi
ve yurtdisi benzerlere sirasiyla %12,5 ve %25 agirlik verilmistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine
gore pay degerini belirlerken elde edilen degere %27 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket igin halka
arz iskontosu sonrasi 3.000 mn TL piyasa degeri ve pay basi 24,00 TL deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti Deger (Mn TL) Agirhk Pay Bagi Deger (TL)

INA 3.524 %50,0 28,19
Yurtdisi Benzerler 4.199 %25,0 33,59
BIST Sinai 4.588 %12,5 36,70
BIST Metal Ana 5.614 %12,5 44,91
Halka Arz Piyasa Degeri 4.087 %100 32,70
Halka Arz iskontosu -%27

Nihai Deger 3.000 24,00

6. GORUS

e Fiyat Tespit Raporu’nda, Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik Sanayi
ve Ticaret A.S. ile faaliyet gosterilen sektor hakkinda yer verilen bilgilerin kapsamli ve yeterli
oldugu kanaatindeyiz.

e Sirket degerinin belirlenmesinde calismasinda, Gelir ile Pazar Yaklasimi ydntemlerinin
kullaniimasini ve bu yontemlere esit agirlik verilmesini uygun bulmaktayiz.

e Gelir yaklasimi ile Sirket degerinin belirlenmesinde SMM/Ciro orani 6nem arz eden temel bir
unsurdur. Sirket’'in SMM/Ciro orani 2021 yilinda %79,7, 2022 yilinda %75,1 ve 2023 yilinda
%60,3 olarak gerceklesmistir. Buradan hareketle iINA analizinde ilgili oranin 2024 yilinda %65’e
ve sinirli artislarla 2028 yilina gelindiginde %67’ye kadar yukselecegi ongorilmustir. Ancak
SMM/Ciro oraninin projeksiyon dénemi boyunca, iyi ihtimalle gectigimiz son 3 yilin ortalamasi
olan %71,7 civarinda yer almasi gerektigi kanaatindeyiz. Boylece projeksiyon déneminde
ortalamada %26,1 olacagi varsayillan FAVOK marjinin da gectigimiz 3 yilin ortalamasi olan
%20,5’e yakinsamasi saglanmis olacaktir.

e Pazar yaklasimi izerinden Sirket degerinin belirlenmesi calismasinda FD/Satislar ile PD/DD
carpanlarina yer verilmemesi nedeninin yeterince aciklanmadigi gérisiindeyiz. Ayrica yatirimci
tarafindan sikga kullanilan F/K garpanina %20 agirlik verilmesini yerinde bir karar olarak
bulmamaktayiz. Yukarida degindigimiz tizere FAVOK marjinin projeksiyon dénemi boyunca
ortalama performansin oldukga lizerinde olacagi varsayilmistir. Buradan hareketle FD/FAVOK
¢arpanina %80 gibi oldukga glgli bir agirlk verilmesini makul bulmamaktayiz.
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o Nihai degerlendirmede halka arz piyasa degerine %27’lik iskonto uygulanmasini yeterli
bulmamaktayiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Higbir sekilde
bir yatirim onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirnm kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.
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