\'_: t r‘ ive Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

KIRAC GALVANIZ TELEKOMINIKASYON METAL MAK. INS. ELK. SAN. VE TIC. A.S.
13 Agustos 2024

Isbu rapor, Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Info Yatinm Menkul Degerler A.S.” nin Kira¢ Galvaniz
Telekominikasyon Metal Mak. ins. Elk. San. Ve Tic. A.S. i¢in hazirladign Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki
acidan inceleme yapilmamistir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Trive Yatirim Menkul Degerler A.S.
hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri
Kirag¢ Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat

Thrager Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu TCKRC

Halka Arz Fiyati 24,00 TL

Halka Arz iskontosu % 27

Talep Toplama Tarihi 14-15 Agustos 2024

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Satis ve Dagitim Yontemi Borsada Satis (Esit Dagitim)
Konsorsiyum Lideri Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi | 125.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi | 170.000.000 TL
Halka Arz Miktar ve Sekli

45.000.000 TL (Sermaye Arttirrm1 Yoluyla)

Aracibik Tiirii En Iyi Gayret Aracilig1
Halka Arz Biiyiikliigii 1.080.000.000 TL
Halka Arz Fiyati1 ve Halka Arz Sonrasi
Cikarilmis Sermayeye Gore Sirket 4.080.000.000 TL
Piyasa Degeri
Halka A¢ikhik Oram % 26,47
Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
Taahhiitler yapmayacagini, dolagimdaki pay miktarini

artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz yapilmasina
yonelik karar almayacagini;

Sirket’in mevcut ortaklari; Sahip oldugu halka arza konu
olmayan Sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin
artmasina yol acacak sekilde 1 yil boyunca borsada veya
borsa disinda satisa veya halka arza konu edilmeyecegi ve
bu konuda karar alinmayacagini; ayrica 1 yil boyunca da
borsada veya borsa disinda herhangi, bir fiyattan
satmayacaklarini, satisa konu etmeyeceklerini taahhiit
etmislerdir.

Fiyat Istikrar Fiyat istikrar1 planlanmamaktadir.
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket sicak daldirma galvanizleme hizmeti vermek amaciyla Bursa’ da kurulmustur. Kuruldugu yildan bu yana
Bursa bolgesindeki tek sicak daldirma galvanizleme tesisi olma 6zelligini tasiyan sirket, 2010 yilinda faaliyet
alanin1 genisleterek celik otokorkuluk sistemleri imalati ve montajina baslamistir. Sirket, ana faaliyetlerine ek
olarak motosiklet koruyucu bariyer, ses ve giriiltii bariyerleri, solar enerji sistemleri konstriiksiyonu
imalat/montaji, ¢arpisma yastig1 satisi, trafik isaret ve levhalari satisi, 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 bulunmaktadir. Kirag Galvaniz, 74.678 ton imalat kapasitesi ile faaliyetlerini siirdirmektir.

Ortakhik Yapisi
. Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani
Grubu TL % TL %
Feyzi KIRAC B 43.750.000 35,00 | 43.750.000 | 25,73
Fehmi Emre Kirag B 18.750.000 15,00 | 18.750.000 | 11,02
Can Kirag B 18.750.000 15,00 | 18.750.000 | 11,02
Havva Kirag B 6.250.000 5,00 6.250.000 3,71
Serkan Malkog B 37.500.000 30,00 | 37.500.000 | 22,05
Halka Arz 0 0,00 | 45.000.000 | 26,47
Toplam 125.000.000 | 100,00 | 170.000.000 | 100,00

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sermaye artirimi seklinde halka arz edilecek olan toplam 45.000.000 TL nominal degerli paylarin halka arz
edilmesi ile halka agiklik oraninin % 26,47 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekcesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanim

Halka arz ile; kaynak elde edilmesi, sirket degerinin yiikseltilmesi, emtia ¢esitliliginin artirilmasi, yeni yatirim
alanlarina yonelinmesi, devam eden tesis ve makine yatirimlarinin finanse edilmesi, faaliyetlerinin uluslararasi
pazarlara yayilmasi, bilinirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin uygulanabilmesi ve
kurumsal kimligin gii¢lendirilmesi hedeflenmektedir.

Thrag¢ edilecek paylarin halka arzindan elde edilecek gelirin asagidaki basliklar dahilinde kullanilmasi
planlanmaktadir.

. Planlanan Kullanim
Fon Kullanim Yeri
Oram (%)
Devam eden tesis ve makine yatirimlarinda 45
Isletme sermayesinin ihtiyacinin finanse edilmesinde 40
Finansal bor¢ anapara ve faiz 6demelerinde kullanilmasina 15
Toplam: 100
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Finansallar:
Ozet Bilanco Tablosu;
TRY BIn TL 31.03.2024 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021

Donen Varliklar 1.015.626.767 873.767.108 663.249.850 | 432973711
Duran Varliklar 1.097.313.916 | 1.087.160.862 544.326.206 | 535.844.884
Toplam Varhklar 2.112.940.683 | 1.960.927.970 | 1.207.576.056 | 968.818.595
Kisa Vadeli Yukumlilikler 499.434.043 501.699.272 437.317.978 | 292.835.021
Uzun Vadeli Yikumlilikler 319.792.938 327.725.746 84.659.552 | 75.447.095
(u)zkaynaklar 1.293.713.702 | 1.131.502.952 685.598.526 | 600.536.479

Ozet Gelir Tablosu:

TRY Bin TL 31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Hasilat 634.668.941 | 359.700.883 1.159.010.177 862.005.772 481.489.454
Satiglarin Maliyeti (-) -495.424 575 | -285.300.519 -698.821.274 -647.384.112 -383.939.155
Briit Kar 139.244.366 74.400.364 460.188.903 214.621.660 97.550.299
Esas Faaliyet Kar1 96.865.226 49.896.194 362.002.233 70.871.554 87.032.993
Faaliyet Kar Marj1 (%) 15,26% 13,87% 31,23% 8,22% 18,07%
Net Kar 131.074.361 32.880.432 168.187.149 68.507.386 112.991.957

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullamlan Degerleme Yontemleri

Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda; Sirket degerinin belirlenmesi
konusunda; “Pazar Yaklagimi” ve “Gelir Yaklagimi” yontemleri kullanilmustir.

A- Gelir Yaklasim (Indirgenmis Nakit Akini Analizi - INA)

v
v

Projeksiyonlar 2024-2031 yillari igin 8 yillik ve TL bazinda yapilmistir.

Net satiglarin 2021-2023 yillar1 arasinda yillik bilesik biiyiime oran1 %55 olmustur. 2024 yilinda ise
ilk ceyrek verilerinden hareketle yilin %62 oraninda biiyime ile tamamlanacagi varsayilmistir.
Tahmin déneminin sonraki donemlerinde kademeli azalisla %49 %41 %25 %18 %10 %7,5 ve %5
artiglar 6n gorilmiistiir.

Satiglar igerisinde maliyetlerin oran1 son ii¢ yilda yillik bilesik bazda %34,9 oraninda artmistir. 2024
Yilinda ise %35 ile baslayarak sonraki yillarda birer puan gerilemeyle %33 seviyesine geldikten sonra
bu oranda sabit kalacagi ongoriilmiistiir.

Faaliyet giderlerinin satiglara oran1 ge¢mis ii¢ yilda %11,1 %9,1 ve %9,6 olarak gerceklesmistir.
Gelecek projeksiyon déoneminde %9,1 den baslayarak kademeli olarak %8 seviyesine gerileyip sabit
kalacag1 ongdriilmiistiir.

FAVOK marj1 gecmis 3 yil icin sirastyla %12,5 %17,7 ve %31,4 olarak gerceklesmistir. Gelecek
yillarda %26,8 - %25,9 araliginda dalgalanacagi dngoriilmiistir.

Tahmin dénemi igin Piyasa riski primi %5,5 olarak alinmstir.

Risksiz faiz oranmi olarak Tirkiye’ nin 10 yil vadeli devlet tahvili cari oran1 olan %27 alinmuis,
projeksiyon doneminde her yil yaklasik %2 oraninda gerileyerek 2031 yilinda %14,5 olacagi
Ongoriilmiistiir.
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v Borglanma Maliyetinin, 2024 yilinda %32 olarak baslayarak her yil 2 puan azaligla 2031 yilinda

%19,5 seviyesinde gergeklesecegi Ongoriilmiistiir.

v" Toplam kaynaklar igerisinde yabanci kaynak kullaniminin %18,2 seviyesinde sabit kalacagi

varsayilmistir.
v’ Beta degeri 1 olarak alinmistir.

v AOSM gelecek 8 yil igin sirastyla %31,3, %29,3 %27,4 %25,5 %23,5 %21,5 %19,6 ve %19,1 olarak

hesaplanmustir.

v Terminal biiylime oran1 %5 olarak kabul edilmistir.

v' Sirket kurumlar vergisi olarak vergi istisnalar1 nedeniyle %19,9-%21,8 araliginda vergi 6deyecegini

On gormustiir.

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Buna gére Kirag Galvaniz icin INA yéntemi ile 3.524.000.000 TL Sirket Degerine ulasilmistir.

B- Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) Yontemi

Carpan Analizi kapsaminda; Sirket i¢in Yurtdis1 benzer gida sirketlerinin ve BIST-Metal Ana ve BIST-Sinai
endeks sirketlerinin ayr1 ayr1 FD/FAVOK ve F/K carpanlar1 dikkate alinmis, FD/Satislar ve PD/DD carpanlarinin
kullanilmamasi uygun goriilmiistiir. Bu sirketlerden olusan veri setinin medyanlarinin 30x iistii ve 5x alt1 u¢ deger
smirlar olarak belirlenip, aradaki degerlerin medyani hesaplanip kullanilmustir. iki carpandan FAVOK carpanina
%80, F/K carpanina ise %20 agirlik verilmis, bunun agiklamasi ise F/K oraninin enflasyon muhasebesinden
etkilenmesi olarak yapilmistir. Yurtigi benzer sirketler i¢in bulunan g¢arpan degerine Kirag Galvaniz’ in
bilangosunda bulunan Yatirim Amagli Gayrimenkuller (YAG) %20 iskonto ile eklenmistir. Sonug asagidaki

tabloda gdsterilmistir:

Yurtdis1 Benzer Sirketleri Carpan Analizi Sonucu (TL)
Carpan . . . 9 Agirhiklandirilmis
Kullanilan Carpanlar Medyan Sirket Degeri | Agirhk Sirket Degeri
FD/FAVOK 9,9 | 4.451.000.000 80% 3.560.800.000
FIK 15,0 | 3.192.000.000 20% 638.400.000
Toplam 4.199.200.000

Ayni islemler bir kezde BIST-Metal Ana Endeksi ve BIST-Sinai sirketlerine uygulanmis ve bulunan degerler asagidaki

tablolarda gosterilmistir:

| 4443934

BiST Metal Ana Sirketleri Carpan Analizi Sonucu (TL)
Iskontolu
Kullanilan Carpan . . . | YAG Degeri < Agirhklandirilmis
Carpanlar Medyam Sirket Degeri Dahil Sirket Agirlik Sirket Degeri
Degeri
FD/FAVOK 13,8 | 5.759.000.000 | 6.033.400.000 80% 4.826.720.000
F/IK 19,3 | 3.664.000.000 | 3.938.400.000 20% 787.680.000
Toplam 5.614.400.000
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BIiST Sinai Sirketleri Carpan Analizi Sonucu (TL)
Iskontolu
Kullanilan rpan YAG Degeri Agirhklandiriimi
C:r:anl:r Dﬁ:d?:m Sirket Degeri Dalfi;l Siel'glfet Agirhik gSirkef D(lgeri S
Degeri
FD/FAVOK 11,2 | 4.648.000.000 | 4.922.000.000 80% 3.937.600.000
FIK 15,6 | 2.974.000.000 | 3.248.000.000 20% 649.600.000
Toplam 4.587.200.000
NiHAI DEGERLEME
Degerleme Sonucu (TL)
Kullanilan Yéntemler Sirket Degeri | Agirhk Ag;i'li‘::“l‘)‘lgeﬂr'ims
Indirgenmis Nakit Akisi 3.524.000.000 | 9%50,0 1.762.000.000
Yurtdis1 Benzerler 4.199.000.000 | %25,0 1.049.750.000
BIST Sinai 4.588.000.000 | %12,5 573.500.000
BIST Metal Ana 5.614.000.000 | %12,5 701.750.000
Agirhklandirilmis Sirket Degeri 4.087.000.000
Halka Arz iskontosu 27%
Iskonto Sonrasi Sirket Degeri 2.983.510.000
Odenmis Sermaye 125.000.000
Halka Arz Fiyati 24,00

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlar kullanilmistir. Degerlemenin saghgini artirmak

acisindan F/K ve PD/DD c¢arpanlar1 da kullanilabilir veya sonuglari gosterilebilirdi.

e Carpanlarin u¢ deger agisindan belli bir yontem dahilinde eliminasyona tabi tutulduktan sonra medyan

deger hesaplanmis olmasin1 makul buluyoruz.
e Carpan analizinde BIST-Metal Ana ve BiST-Sinai Endeks sirketleri kullanilmasin1 makul buluyoruz.

e INA’da éngoriilen ciro ve kar marji hedeflerinin sirketin gegmis performansiyla uyumlu oldugunu ve

makul olduklarini diistinliyoruz.

e INA analizinde risksiz getiri oran1 olarak alinan tahvilin oraninin cari dénemi yansitmakta islem hacmi
acisindan yeterli olmadig1 kanisindayiz. Aktif tahvil oranmiyla ciddi farklilik bulunmaktadir. Ancak yillik
AOSM hesab1 kullanilmasi ve gelecek yillarin faiz beklentileri nedeniyle toplam olarak baktigimizda

kabul edilebilir buluyoruz.

e INA’da kaldiragli beta oram 0,8 olarak hesaplanmasina ragmen muhafazakarlik adina beta degerinin

halka arzlarda siklikla kullanildig1 sekilde bir (1) olarak alinmasini1 olumlu buluyoruz.
e 95,5 olarak alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.
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e %05 olarak alinan terminal biiyiime oranin1 makul buluyoruz.

e Nihai degerlemede Gelir Yaklasimina ve Pazar Yaklasimina ise %50 esit agirlik verilmesini makul
buluyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %27 oranminda halka arz iskontosu uygulanarak
bulunan pay basina 24,00 TL halka arz fiyatimin makul oldugu goriisiindeyiz.

Yasal Uyan

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum ¢aligsanlari ile Trive Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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