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Toplanti Raporu / Demir & Celik / Kirag Galvaniz

KIRAC GALVANIz

Yatirimci Toplantisindan Notlar

Kirag Galvaniz (TCKRC; Oneri Yok) 2025 sonuglari, 2026 beklentileri,
devam eden yatinnmlar ve orta vadeli sirket stratejisini aktarmak iizere 21
Nisan’da bir yatirimci toplantisi diizenledi.

Sirket hakkinda: Kira¢ Galvaniz, 2006 yilinda Bursa'da kurulmus; celik
otokorkuluk, solar enerji konstriiksiyonlari ve sicak daldirma galvanizleme
alanlarinda faaliyet gosteren bir metal imalat sirketidir. 2024 yilinda Borsa
istanbul'a kote olan sirket, 2025'te devreye aldig Bozilyiik liretim tesisiyle
kapasitesini yaklagik bes katina ¢ikarmigtir. Sirket, 2026 sonuna kadar
tamamlamayi hedefledigi Baskdy Uretim tesisinin faaliyete alinmasiyla
birlikte savunma sanayiine de liretim yapmayi hedeflemektedir. Sirketin
kontroll Kirag ailesi ile Serkan Malgok'tan olusan kurucu ortaklarda olup
halka agiklik orani yaklasik %32'dir.

Yatirim tezi: Sirket, kapasite artisi ile yliksek karli ve olgeklenebilir Giriin
cesitliligi  gibi faktorlerle desteklenen glgli  bir biylme hikayesi
sunmaktadir. Yapisal blylime egilimindeki segmentlerde faaliyet
gostermesi (yol glvenligi, solar, savunma) orta vadeli operasyonel
blylimesini destekleyecek dnemli bir faktordr.

2025 sonuglari: 2025 yilinda hasilat 2,99 milyar TL, FAVOK 1,22 milyar TL ve
FAVOK marji %40,9 olarak gerceklesmistir. Boziylik Uretim tesisinin
devreye alinmasina karsin kapasite kullanim oraninin %40'ta kalmasi, 2026
icin 6nemli bir hacim bliylime potansiyeline isaret etmektedir.

Y6netimin 2026 beklentileri: Sirket yonetimi 2026'da 8 milyar TL hasilat ve
%35-40 FAVOK marji hedeflemekte olup bu beklentilerini halihazirda
yirdtulen ticari gorismelerindeki kaydedilen ilerlemeyle desteklemektedir.
Uretim ve satis hacminde hedeflenen biyiimeler dogrultusunda,
operasyonel kaldirag etkisiyle FAVOK marjinin sirket beklentilerinin
lizerinde gerceklesme potansiyeli tasidigini diistintiyoruz.

Degerleme: 2026 Sirketin 2026 beklentilerine gore 5,7-7,3x FD/2026T
FAVOK carpaniyla islem gérdiigiinii hesapliyoruz; bu aralik fiyat tespit
raporundaki halka arz gelirleri &ncesi carpanla (6,4x FD/2024T FAVOK)
ortlismekte ve yénetimin 2026 beklentilerinin blyik 6lglde fiyatlandigina
isaret etmektedir. %80 kapasite kullanim orani varsayiminin beklentilere
zaten dahil oldugunu g6z 6ninde bulundurdugumuzda, beklenti tGzerinde
performans igin belirleyici unsurun hacim artisindan ¢ok birim fiyatlar ve
operasyonel verimlilik yoluyla saglanacak marj kazanimlari olacagi
kanaatindeyiz. Ote yandan 2026 beklentilerine heniiz dahil edilmeyen
Bulgaristan ihalesi ve savunma sanayii segmentinin fiyatlanmamis
opsiyonellik sundugu gorisiindeyiz.

Katalizorler: (i) Bulgaristan ihalesinin kazanilmasi, (ii) Baskoy tesisinin

devreye alinmasi, (iii) savunma sanayiine yonelik Gretim faaliyetlerine
baslanmasi ve (iv) solar segmentinde kalici bliyime saglanmasi

Riskler: (i) Uretim ve satis hacimlerinin hedeflenen seviyelerin altinda
kalmasi, (ii) yeni yatinmlarda yatirrm bdtgelerinin asilmasi, (iii) yeni
yatinimlarin tam kapasiteye ulasma siiresinde 6ngoriilemeyen sarkmalar,
(iv) hammadde fiyatlarinda ve déviz kurlarinda oynaklik, (v) blyuk ihalelerin
ciroda yogunlasma riski dogurabilme potansiyeli
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Bloomberg Kodu TCKRCTI
Tavsiye Oneri Yok
Glincel Fiyat, TL 105.00
Halka Agiklik Orani 32%
Piyasa Degeri, mn TL 17,850
Firma Degeri, mn TL 18,255
Finansal Veriler 2023 2024 2025
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 1,904 2,161 2,988
FAVOK, mn TL 599 752 1,222
Net Kar, mn TL 276 564 1,222
Borgluluk

Net Borg, mn TL 293 -512 405
Net Borg/FAVOK 0.5 -0.7 0.3
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FAVOK Marji 31.4% 34.8% 40.9%
Net Marj 14.5% 26.1% 40.9%
Temettl Verimi n.a. - -
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Ciro, y/y n.m. 13.5% 38.3%
FAVOK, y/y n.m. 25.6% 62.6%
Net Kar, y/y nm. 104.2% 116.6%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025
F/K n.a. 8.1 14.6
FD/FAVOK n.a. 5.4 14.9
FD/Ciro n.a. 1.9 6.1
Hisse Verileri 1A 3A YBG
Nominal Getiri 11.7% 0.2% 79.8%
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Piyasa verileri 22 Nisan 2026 tarihlidir.
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Faaliyetler ve is Modeli

Sirket halihazirda (¢ ana segmentte faaliyet gostermektedir. 2026 yil sonuna kadar
tamamlanmasi hedeflenen Baskdy Uretim tesisinin devreye alinmasiyla savunma sanayii
segmentine yonelik Uretim faaliyetlerine baslanmasi planlanmaktadir. Sirketin orta-uzun
vadeli blylme stratejisi yol glivenlik sistemleri, solar enerji konstriiksiyonlari ve savunma
sanayii segmentleri Gzerine kurgulanmaktadir.

(i) Yol giivenlik sistemleri: Celik otokorkuluk, motosiklet bariyerleri ve trafik
glvenligi ekipmanlari, vb. Girtinlerden olusmaktadir. 2025 cirosundaki pay1 ~%65
seviyesindedir.

(i) Solar enerji konstriiksiyonlari: GES projelerine yonelik gelik tasiyici sistemler
(tracker vyapilari, W-Beam profilleri), vb. drinlerden olusmaktadir. 2025
cirosundaki payl ~%20 seviyesinde olup, 2026'da artiriimasi hedeflenmektedir.

(iii) Metal isleme ve galvanizleme: Sicak daldirma galvaniz hizmeti ve cesitli
endustriyel Uretim hizmetlerini icermektedir. 2025 cirosundaki payr ~%15
seviyesindedir.

(iv) Savunma sanayii: Yer destek ekipmanlari, anten ve sensor direkleri, gozetleme
kuleleri, konteyner, mihimmat sandiklari, metal enjeksiyon parcalari ve CNC
isleme hizmetlerinden olugsmaktadir. Sirket, MKE ve NATO tedarik platformuna
(NSPA) kabul edilmis olup MSB tarafindan Tesis Glvenlik Belgesi almistir. 2026 yil
beklentilerine henlz dahil edilmemis olan bu segment, insaati devam eden
Baskoy Uretim tesisinin 2026 sonu itibariyla devreye alinmasiyla birlikte
Olceklenmeye baslamasi beklenmektedir.

Operasyonel Sonuglar ve Beklentiler

2025 Sonuglari:

TMS29’a gore diizenlenmis finansallar incelendiginde, Kira¢g Galvaniz 2025 yilinda gliglu
bir operasyonel biylime sergilemistir. Net satislar reel bazda %38 artisla 2,99 milyar TL'ye
ulasirken, briit marj 2,3 yiizde puan genisleyerek %43,8'e yiikselmistir. FAVOK yaklasik
%63 biyiiyerek 1,22 milyar TL olarak gerceklesmis, FAVOK marji ise 6,1 y.p. genisleyerek
%40,9 seviyesine ulasmistir. Operasyonel performansa paralel olarak net kar da %117
artisla 1,22 milyar TL'ye ulagmistir.

Finansal Ozet

(TMS29'a gére diizenlenmis, milyon TL) 2025 2024 y/y

Net Satiglar 2,988 2,161 +38.3%
Briirt Kar 1,309 897 +46.0%
Briit Marj 43.8% 41.5% +2.3y.p.
FVOK 1,199 727 +64.9%
FVOK Marji 40.1% 33.6% +6.5y.p.
FAVOK 1,222 752 +62.6%
FAVOK Marji 40.9% 34.8% +6.1y.p.
Net Kar 1,222 564 +116.6%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Kira¢ Galvaniz
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TMS29 etkileri harig finansallar incelendiginde, operasyonel tablonun daha da glicli bir
gorinim sergiledigi dikkat ¢cekmektedir. Net satislar nominal bazda %94 artisla 2,78
milyar TL'ye ulasmis; briit marj 7,0 y.p. genisleyerek %48,5'e, FAVOK marji ise 11,2 y.p.
iyilesmeyle %45,7'ye yikselmistir. Halka arz doneminde hazirlanan FTR projeksiyonlariyla
kiyaslandiginda tablo daha da carpici bir hal almaktadir: Hasilat FTR tahminini yalnizca
%0,5 asagida karsilarken FAVOK FTR tahmininin %71 tizerinde, FAVOK mariji ise 19,1 y.p.
Uzerinde gerceklesmistir. Sonuclar, sirketin Olcek biyldikce operasyonel kaldiraci
Oongorilenden daha etkin kullandigina isaret etmekte ve 2026 marj beklentisinin ihtiyatli
kalmis olmasi ihtimalini gliclendirmektedir.

Finansal Ozet FTR’deki 2025

(TMS29'a etkileri harig, milyon TL) 2025 2024 yly Projeksiyonu A
Net Satiglar 2,783 1,438 +93.5% 2,796 -0.5%
Briirt Kar 1,351 597 +126.4% 951 +42.1%
Briit Marj 48.5% 41.5% +7.0y.p. 34.0% +14.5y.p.
FVOK 1,251 484 +158.8% 712 +75.8%
EVOK Marji 45.0% 33.6% +11.3y.p. 25.5% +19.5y.p.
FAVOK 1,273 497 +155.9% 745 +70.8%
FAVOK Marji 45.7% 34.6% +11.2y.p. 26.7% +19.1y.p.

Kaynak: Halka Arz Varsayimlarina iliskin Degerlendirme Raporu

Yonetimin 2026 Beklentileri:

Sirket ydnetimi 2026 yili icin net satislarda %168 artisla 8 milyar TL, FAVOK'te ise 2,5-3,0
milyar TL hedeflemektedir. FAVOK marjinin  %35-40 bandinda gerceklesmesi
ongorilmekte olup bu aralik, 2025'te ulasilan %40,9 seviyesinin bir miktar altinda
seyretmektedir. Hedeflenen giglii hacim artisinin (KKO’nun 2025’e kiyasla iki kat artisla
%80’e ulasmasi hedefleniyor) sabit maliyet tabanini daha genis bir iretime yaymasiyla
birlikte operasyonel kaldira¢ etkisiyle FAVOK marjinin sirket beklentilerinin lzerinde
gerceklesme potansiyeli tasidigini diistinlyoruz.

2026 Beklentileri

(TMS29'a gore diizenlenmis, milyon TL) 2026T 2025 v/y
Kapasite Kullanim Orani 80% 40% 40.0y.p.

Net Satislar 8,000 2,988 +167.7%
FAVOK 2,500 — 3,000* 1,222 +104.5 - 145.5%
FAVOK Marji 35-40% 40.9% -5.9-0.9y.p.

* Yénetimin %35-40’lik FAVOK mariji beklentisi 2.800 — 3.200 araliina isaret etmektedir.

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Yatirimci Sunumu

Kira¢ Galvaniz



AKYatirm

Yatirimlar
Boziiyiik Uretim Tesisi (Temmuz 2025’te devreye alindi):

Yaklasik 28.000 m? kapali alana sahip tesisin toplam yatirnm maliyeti 1,35 milyar TL'ye
ulasmis olup, bu tutar baslangicta dngoérilen 920 milyon TL seviyesinin yaklasik %47
Uzerinde gerceklesmistir. Yatirim harcamalarinin énemli bir kismi halka arz 6ncesi
dénemde yapilmigtir.

Tesisin devreye alinmasiyla toplam uretim kapasitesi yaklasik 5 katina ¢ikarak 220 bin
ton/yil sicak daldirma galvanizleme ve 180 bin ton/yil metal imalat seviyesine ulasmistir.
2025 yih genelinde kapasite kullanim oraninin %40 seviyesinde kalmasinda Bozliylk
tesisinin yil icinde kademeli olarak liretime ge¢mesi belirleyici olmustur. Sirket 2026
yilinda bu orani %80'e ¢ikarmayi hedeflemektedir.

Baskdy Uretim Tesisi (2026 yil sonuna kadar tamamlanmasi hedefleniyor):

insaatina Eylil 2025'te baslanan Baskdy Uretim tesisinin 2026 yil sonuna kadar
tamamlanmasi hedeflenmektedir. 31.332 m? kapali alana sahip olacak tesisin makine-
ekipman haric insaat maliyeti 500 milyon TL olarak dngoriilmektedir. Tesis, agirlikli olarak
enerji ve savunma sanayii segmentlerine yonelik lretim yapacak olup sirketin MKE ve
NATO tedarik platformuna (NSPA) kabul edilmis olmasi bu tesisin yaratacagi katma degeri
destekler niteliktedir.

Degerleme

2026 Sirketin 2026 beklentilerine gére 5,7-7,3x FD/2026T FAVOK carpaniyla islem
gordigiinii hesapliyoruz; bu aralk fiyat tespit raporundaki halka arz gelirleri dncesi
carpanla (6,4x FD/2024T FAVOK) 6rtiismekte ve ydnetimin 2026 beklentilerinin biyiik
Olcde fiyatlandigina isaret etmektedir. %80 kapasite kullanim orani varsayiminin
beklentilere zaten dahil oldugunu géz 6ninde bulundurdugumuzda, beklenti Gzerinde
performans icin belirleyici unsurun hacim artisindan ¢ok birim fiyatlar ve operasyonel
verimlilik yoluyla saglanacak marj kazanimlari olacag kanaatindeyiz. Ote yandan 2026
beklentilerine heniiz dahil edilmeyen Bulgaristan ihalesi ve savunma sanayii segmentinin
fiyatlanmamis opsiyonellik sundugu gorislindeyiz.

Katalizorler: (i) Bulgaristan ihalesinin kazanilmasi, (ii) Baskoy tesisinin devreye alinmasi,
(iii) savunma sanayiine yonelik iretim faaliyetlerine baslanmasi ve (iv) solar segmentinde
kalici biylime saglanmasi

Riskler: (i) Uretim ve satis hacimlerinin hedeflenen seviyelerin altinda kalmasi, (i) yeni
yatirimlarda yatirim butgelerinin asilmasi, (iii) yeni yatirimlarin tam kapasiteye ulasma
siresinde ongorilemeyen sarkmalar, (iv) hammadde ve doéviz kurlarinda oynaklk, (v)
biyik ihalelerin ciroda yogunlasma riski dogurabilme potansiyeli
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tiim ¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet tizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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