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Kira¢ Galvaniz Telekomiinikasyon Metal
Makine Insaat Elektrik Sanayi Ve Ticaret
Anonim Sirketi Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayimlanan VI1-128.1 nolu Pay
Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikrast uyarinca halka arz edilecek paylarin satig
fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, sz
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus¢a hazirlanan fiyat tespit raporu, halka arzin
baslayacag: tarihten en az {i¢ glin 6nce Kurul’un ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (“KAP?”) ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum araciligryla
gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider tarafindan
hazirlanir. Teblig geregi, Kira¢ Galvaniz Telekomiinikasyon Metal Makine Insaat Elektrik
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket”, “Kirag Galvaniz”, “TCKRC”) i¢in Info Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (“Araci Kurum”, “Info Yatirim”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu
09.08.2024 tarihinde KAP’ta yayimlanmis olup, Sirket paylar1 21.08.2024 tarihinden itibaren
BIST’te islem gérmeye baglamustir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat
tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak ti¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ¢ercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur.”

Isbu rapor, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarmnca hazirlanmis olup, amaci Kirag
Galvaniz’in nihai halka arz fiyati ile halka arz sonrasindaki 21.08.2025 tarihli borsa fiyati
arasindaki farkin olas1 nedenlerini agiklamaktadir. Isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis
icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi
tasimamaktadir.




W iINFO

Fiyat Tespit Raporuna Iliskin Ozet Bilgi

09.08.2024 tarihinde KAP’ta yayimlanan 08.08.2024 tarihli fiyat tespit raporunda (“Fiyat
Tespit Raporu”, “Rapor”) Sirket’in 2021, 2022, 2023 ve 2024/03 doénemlerine iliskin finansal
verileri baz alinarak Piyasa Carpanlar1 Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemi
kullanilmis olup, INA Yéntemi %50, Yurt dis1 benzerler %25, BIST Sinai Endeksi %12,5 ve
BIST Ana Metal endekslerine %12,5 oraninda agirlik verilmistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizinde;
- Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpan1 ve Fiyat /
Kazang (F/K) carpanlar1 kullanilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde 2024-2030 yillar1 aras1 dngoriilere yer verilmistir.

Degerleme yontemleri ve sonuclar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemleri | Deger (Milyon TL) | Agirhklandirma | Pay Bagi Deger (TL)
INA Degeri 3.524 50,00% 28,19
Yurtdis1 Benzerler 4,199 25,00% 33,59
BIST Sinai 4.588 12,50% 36,70
BIST Metal Ana 5.614 12,50% 44 91
Hedef Deger 4.087 %0100,0 32,70
Halka Arz Iskontosu 27,00%
Halka Arz Fiyati 3.000 24,00

INA Yéntemi’nin %50, piyasa carpanlarmin ise %50 olarak agirliklandirilmasi sonucunda
Kirag Galvaniz’in 4.087 milyon TL olarak hesaplanan deger {izerinden %27,0 oraninda halka
arz iskontosu uygulanarak nihai sirket degeri 3.000 milyon TL ve halka arz fiyat1 24,00 TL
olarak belirlenmistir.

Varsayimmlar ve Gerg¢eklesmeler

- 30.06.2025 Donemi

Sirket’in 19.08.2025 tarihinde aciklamis oldugu 30.06.2025 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirnm’in 09.08.2024 tarihinde KAP’ta yayimlanan 08.08.2024 tarihli fiyat tespit raporu
arasindaki varsayimlar ile gerceklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir. Sirketin
degerlemeye esas varsayimlar1 TMS 29 Kapsamindaki Enflasyon Muhasebesi hari¢ verilere
gore dikkate alindig1 i¢in hem agiklanan finansallara gére hem de TMS 29 Kapsamindaki
Enflasyon Muhasebesi uygulanmamis finansallar 15181nda gerceklesme oranlar1 gosterilmistir.
Degerlemeye esas varsayimlara gore Sirketin beklentilere paralel performans gosterdigi,
enflasyon muhasebesi uygulanmus veriler 1513ida gergeklesen 6 aylik FAVOK rakami yillik
FAVOK beklentisinin tahminlerin %39,1°i olarak gerceklesmistir. Sirketin satiglarinin son 6
ayda yogunlasmasi sebebiyle bahsi gecen gerceklesme orani beklentilere paraleldir.
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TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gore;

30.06.2025
. / 31.12.2025 | Gergeklesme
(Milyon TL) 30.06.2024 | 30.06.2025 30.06.2024 | Tahmini Oram
Degisim

Hasilat 1.348 1.018 -24,4% 2.796 36,4%
Satiglarin Maliyeti 894 680 -23,9% 1.846 36,8%
Briit Kar 454 339 -25,4% 950 35,6%
Briit Kar Marji 33,7% 33,2% 34,0%
Faaliyet Giderleri 59 54 -7,6% 239 22,8%
Esas Faaliyet Kar1 395 284 -28,0% 712 39,9%
Esas Faaliyet Kar 203% | 27.9% 25 50
Marji
FAVOK 404 295 -27,1% 745 39,6%
FAVOK Marji 30,0% 28,9% 26,6%
Amortisman 9 11 13,1% 34 31,2%
Faaliyet Giderleri / 4,4% 5,3% 8.5%
Hasilat

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirketin 2024 yilinin ilk 6 ayinda 1.348 milyon TL olan hasilat1 2025 yilinin ilk alt1 ayinda
%24,4 azalarak 1.018 milyon TL’ye diismistiir, ayn1 donemde satiglarin maliyetindeki
%23,9’luk azalis dogrultusunda briit kar seviyesindeki diisiis smnirli kalmistir. Bahsi gecen
SMM daralmasi neticesinde Briit Karlilikta 2025/06 ve 2024/06 donemleri arasindaki fark
%?25,4 seviyesinde gerceklesmistir.

2024/06 finansal tablo doneminde %33,7 olan briit kar marj1 2025/06 déneminde azalarak
%33,2 seviyesine gerilemistir. 2025 yil1 i¢in FTR’de belirilen briit kar marj1 beklentisi %34
seviyesindedir.

2024/06 doneminde 395 milyon TL olan Esas Faaliyet Kar1 2025/06 doneminde %28,0 azalarak
284 milyon TL’ye diigmiistiir. Bu rakam FTR’de belirtilen 2025 yili yillik Esas Faaliyet
Kar’inin %39,9’una isaret ederek beklentilere paralel ger¢eklesmistir.

Sirketin esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil 2024/06 déneminde 361 milyon TL
faaliyet kar1 bulunmakta iken 2025/06 yilinda %29,3 azalarak 255 milyon TL esas faaliyet kar1
elde edilmistir. Bu donemlerde esas faal diger gelir gider dahil faaliyet kart marj1 sirasiyla
%26,8 ve %25,1 olarak gerceklesmistir.

Sirketin FAVOK’ii 2024/06 déneminde 404 milyon TL iken, 2025/06 doneminde %27,1
azalarak 295 milyon TL’ye diismiistiir. FAVOK marj1 ise sirasiyla %30,0 ve %28,9 olarak
gerceklesmistir.
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Enflasyon muhasebesi uygulanmis veriler dikkate alindiginda TMS 29 etkisi dahil FAVOK
rakami 2025/06 yili i¢in &ngdriilen 745 milyon TL’lik FAVOK hedefinin %39,6’lik kismi
gerceklesmistir.

TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere gore;

30.06.2025
. / 31.12.2025 | Gerceklesme
(Milyon TL) 30.06.2024 | 30.06.2025 30.06.2024 | Tahmini Orant
Degisim

Hasilat 930 970 4,3% 2.796 34,7%
Satiglarin Maliyeti 617 689 11,7% 1.846 37,3%
Briit Kar 3131 281 -10,3% 950 29,6%
Briit Kar Marj1 33,7% 29,0% 34,0%
Faaliyet Giderleri 41 80 96,3% 239 33,4%
Esas Faaliyet Kari 272 201 -26,1% 711 28,3%
Esas Faaliyet Kar 203% |  20.7% 25 4%
Marj1
FAVOK 278 207 -25,4% 745 27,8%
FAVOK Marj1 29,9% 21,4% 26,6%
Amortisman 5 6 16,8% 34 17,7%
Faaliyet Giderleri / 4,4% 8.2% 8.5%
Hasilat

Kaynak: Sirket

Sirketin 2024 yilinin ilk 6 aymda 930 milyon TL olan hasilat1 2025 yilinin ilk alt1 ayinda %4,3
artarak 970 milyon TL’ye yiikselmistir, ayn1 donemde satiglarin maliyetindeki %11,7°1ik artis
dogrultusunda briit kar %10,3 azalarak 281 mn TL olarak gerceklesmistir. Bu durum Briit Kar
marjiin %33,7’den %29,0’a daralmasina sebep olmustur.

2024/06 doneminde 272 milyon TL olan Esas Faaliyet Kar1 2025/06 doneminde %26,1 azalarak
201 milyon TL’ye diigmiistiir. Bu rakam FTR’de belirtilen 2025 yili yillik Esas Faaliyet
Kar’min %28,3’line isaret etmektedir.

Sirketin esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil 2024/06 doneminde 265,8 milyon TL
faaliyet kar1 bulunmakta iken 2025/06 yilinda %35,0 azalarak 173,7 milyon TL esas faaliyet
kar1 elde edilmistir. Bu donemlerde esas faal diger gelir gider dahil faaliyet kar1 marj1 sirasiyla
%28,6 ve %17,9 olarak gerceklesmistir.

Sirketin FAVOK’ii 2024/06 déneminde 278 milyon TL iken, 2025/06 déneminde %25,4
azalarak 207 milyon TL’ye diismiistiir. FAVOK marj1 ise sirasiyla %29,9 ve %21,4 olarak
gerceklesmistir.
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Enflasyon muhasebesi uygulanmamus veriler dikkate alindiginda TMS 29 etkisi haric FAVOK
rakanmi 2025 yili icin dngériilen 745 milyon TL’lik FAVOK hedefinin %27,8’lik kismi

gerceklesmistir.

Mali Tablolar
Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2024 30.06.2025
Dénen Varhklar 2.686.781.085 | 2.878.277.343
Nakit ve Nakit Benzerleri 854.480.518 | 244.870.875
Finansal Yatirimlar 76.100.509,00 0
Ticari Alacaklar 172.319.341 | 169.560.425
Diger Alacaklar 24.096.214 48.573.460
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 786.884.732 | 1.676.289.959
Stoklar 257.137.575 | 486.771.981
Pesin Odenmis Giderler 504.097.868 170.791.461
Diger Donen Varliklar 11.664.328 81.419.182
Duran Varhklar 1.747.846.943 | 2.213.859.238
Diger Alacaklar 1.035.788 887.763
Yatirim Amach Gayr. 419.870.654 | 419.870.654
Maddi Duran Varliklar 1.262.143.023 | 1.738.152.599
Maddi Olmayan Duran Varliklar 42.850.397 45.934.346
Diger Duran Varliklar 21.947.081 9.013.876
Toplam Varhklar 4.434.628.028 | 5.092.136.581
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 582.788.269 | 692.436.462
Kisa Vadeli Borg¢lanmalar 39.864.713 113.496.966
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 406.695.830 | 432.749.895
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 643.411 666.849
Ticari Borglar 82.417.396 82.830.526
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.467.630 19.014.128
Diger Borglar 367.434 2.565.256
Ertelenmis Gelirler 14.985.636 20.970.067
Diger Kisa Vad. Yiik. 26.998.361 8.296.614
Kisa Vadeli Karsiliklar 7.347.858 11.846.161
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 296.410.421 | 658.867.473
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 26.608.488 47.617.983
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.702.373 1.939.161
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 266.099.560 | 609.310.329
Ozkaynaklar 3.555.429.338 | 3.740.832.646
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 3.555.429.338 | 3.740.832.646
Odenmis Sermaye 170.000.000 | 170.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklari 527.492.687 | 527.492.687
Geri Alinmig Paylar 0| -248.503.244
Paylara iliskin Primler/iskontolar 1.349.672.709 | 1.349.672.709
Kaf veya Zararda Ye_:mden Slmﬂandlrllmayacak Birikmis 591.338.916 | 589 727661
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -17.808.619 *4.394.423
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 12.538.751 58.657.273
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 419.357.972 876.076.372
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Net Donem Kari/Zarari 502.836.922 | 422.103.611
Toplam Kaynaklar 4.434.628.028 | 5.092.136.581
Kar veya Zarar Kismu (TL) 30.06.2024 30.06.2025
Hasilat 1.347.800.854 1.018.437.397
Satiglarin Maliyeti -894.014.624 -679.908.147
Briit Kar 453.786.230 338.529.250
Genel Yonetim Giderleri -36.545.972 -39.888.534
Pazarlama Giderleri -22.356.017 -14.515.021
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 46.856.057 33.511.953
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -80.877.701 -62.471.280
Esas Faaliyet Kari 360.862.597 255.166.368
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 1.927.023
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -20.204.308,00 0,00
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 340.658.289 257.093.391
Finansman Gelirleri 48.892.769 195.433.627
Finansman Giderleri -69.211.706 -39.882.225
Net Parasal Pozisyon Kazanglar1 (Kayiplar) 326.962.236 163.359.229
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 647.301.588 576.004.022
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -203.721.104 -153.900.411
Donem Vergi Gideri/Geliri -2.146.563 0
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -201.574.541 -153.900.411
Donem Kari 443.580.484 422.103.611

Fiyat Performansi

Kirag Galvaniz paylari, 21.08.2024 tarihinde TCKRC kodu ile Borsa Istanbul Ana Pazarda
islem gormeye baslamigtir. TCKRC 24,00 TL’den halka arz edilmis olup, 21.08.2025 tarihi
itibariyle pay kapanis fiyat1 60,00 TL olmustur.

Asagidaki grafikte TCKRC ile BIST-100 Endeksinin Sirket paylarinin borsada islem gérmeye
basladig1 tarihten itibaren gostermis olduklar1 performans grafigi yer almaktadir. Buna gore
TCKRC paylar1 20.08.2025 tarihli 60,00 TL kapanis fiyat: ile halka arz fiyatinin %150,0
lizerine ¢ikarken, BIST-100 Endeksinde ise ayni periyotta %12,4’liik artis yasanmistir. Bu
dogrultuda TCKRC’nin BiST-100 Endeksine gore rolatif performan”st %122,4 daha yiiksek
gergeklesmistir.
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TCKRC & XU100 Rolatif Performans Grafigi
e R0 latif Fiyat TCKRC e Rolatif Fiyat XU100

21.08.2024 21.09.2024 21.10.2024 21.11.2024 21.12.2024 21.01.2025 21.02.2025 21.03.2025

Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki Eden Faktorler

2025/06 doneminde enflasyon muhasebeli FAVOK rakami %39,6 oraninda
gerceklesirken enflasyon muhasebesiz FAVOK gerceklesme orani %27,8’dir.

Sirket, halka arzinin ardindan 02.09.2024 tarihinde Piramit Menkul Degerler A.S. ile
Likidite Saglayicilik anlagmasi imzalamigtir.

Sirket 18.09.2024 tarihli KAP duyurusunda Karayollar1 15. bdolge midirliigi
sorumlulugundaki yapim bakim ve onarim isini ihalede birinci olmak suretiyle aldigini
aciklamistir.

Sirket 19.09.2024 tarihli KAP duyurusunda Romanya’da devam eden Slatina projesi
kapsaminda toplam siparis bedeli 2,5 mn EUR tutarinda olan yeni is iligkisi agiklamistir.
Sirket, 01.10.2024 tarihli KAP bildirisinde JCR Eurasia Kredi derecelendirme raporunu
paylasmistir. Rapora gore sirketin uzun vadeli kredi goriintimii A(tr)/Stabil Goriiniim
olarak belirlenmistir.Kisa vade kredi notu ise J1 olarak gergeklesmistir bu not yatirim
yapilabilir seviyeye isaret etmektedir.

Sirket 18.10.2024 tarihli KAP bildiriminde izahnamede yer verilen iiretim hatt1 ile ilgili
30 mn TL degerinde 2 adet C/U profil rollform hattinin montaj ve kurulumunun devam
ettigini belirtmistir. Sirket izahnamede Halka Arz fonunun %45’inin devam eden
makine ve ekipman yatirimlaria yapilmasini dngérmekteydi.

Sirket 21.11.2024 tarihinde savunma sanayi alaninda ihalelere katilmak adina Oztekin
Teknik Servis Ekipmanlar1 Savunma Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. sirketi adinda bir adi
ortaklik kurmustur. Sirket’in kurulmasindan hemen sonra 13.12.2024 tarihinde bahsi
gecen sirket is almaya baslamistir.

31.12.2024 tarihli KAP’a gore sirket BIST Yildiz Pazarda islem gérmeye baglamistir
Sirket 21.01.2025 tarihli KAP bildirisinde Avrupa’nin en derin galvaniz ocaginin
Boziiylik OSB’ye getirildigi belirtilmistir. Bahsi gecen ocagin yillik 1,3 mn USD katma
deger yaratmasi beklenmektedir.
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- Sirketin Halka arzinin da 6nemli gerekgelerinden biri olan Boziiyiikk OSB’de kurulacak
Metal isleme ve Galvanizleme tesisinin ilk fazi tamamlanmis ve kiralik tesiste bulunan
makine ve ekipmanlarin yeni tesise tasinmasi siireci baglamistir.

- Sirket Romanya’da Kira¢ Galvaniz Romanya S.R.L adiyla %100 sahip oldugu yeni bir
sirketin kurulumunu tamamlamistir.

- Sirket 20.03.2025 tarihli KAP bildirisinde 250 mn TL 6zkaynaklar ile karsilanacak fon
ile geri alim programinin baglatilmasina yonetim kurulunca karar verildigi bildirilmistir.

- 21.05.2025 tarihli KAP bildirinde kredi notunun uznu vadede A+(tr)/Stabil olarak
giincellendigi paylasilmistir.

- Sirketin Boziyiik’teki fabrikasinin agilist 25.07.2025 tarihinde gerceklestirilmistir.
Yeni fabrikanin {iretim kapasitesi 180.000 ton olarak belirtilmistir.

- Sirket halka arz fonunun %35’ini devam eden tesis ve makine yatirimlarina, %40’ 11
isletme sermayesinin finansmanina, %25’ini ise ana para ve faiz 0demeleri icin
kullanmustr.

Sonug¢

Sonug olarak, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda
ongorillen FAVOK hedefleri ile Kirag Galvaniz’in agikladigi finansallar paralellik
gostermektedir. Beklentilerle uyumlu agiklanan bu finansallar dogrultusunda, Kira¢ Galvaniz
paylart Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten itibaren %125 oraminda prim
yapmistir.




