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Kira¢c Galvaniz <rckre>

Kapsam Disi Sirket Inceleme

Kirag Galvaniz, 2006 yilinda Bursa'da kurulmus olup, boélgenin ilk sicak
daldirma galvanizleme tesisi olarak faaliyet gdstermeye baslamistir.
2010'dan itibaren celik otokorkuluk Uretimine gecerek Urtn gamini
genisletmis; motosiklet koruyucu bariyeri, ses ve gurultt bariyerleri, yaya
korkuluklari, solar konstruksiyon sistemleri, tracker W-Beam profilleri gibi
yenilik¢i ¢ozumleri portféytne eklemistir. Bursa'daki 4.166 m2'lik galvaniz
tesisi ve Bilecik Bozuytk'teki 54.476 m?'lik entegre Uretim tesisi ile yillik
200bin ton metal isleme ve sicak daldirma galvaniz kaplama kapasitesine
sahiptir.

Buyume hikayesinde en énemli gelisme BozUyUk Uretim tesisinin devreye
alinmasidir. Yaklasik 54 bin m2 alana sahip entegre yapi, yalnizca kapasite
artisi degil, ayni zamanda Uretim sUreglerinde otomasyon, izlenebilirlik
(ERP/IFS altyapisi) ve verimlilik artisi saglamaktadir. 2025 yilinda tretime
gecen bu tesis ile birlikte toplam kapasitenin yaklasik 5 kat artmis olmasi,
sirket icin énemli bir hacim blytime potansiyeli yaratmaktadir. Yonetim,
2026 yil igin kapasite kullanim oranini %80 seviyesine clkarmayi
hedeflemektedir. Baskdy Uretim tesisi ise sirketin kapasite artisinin ikinci
fazini olusturmaktadir.Tesisin agirlikli olarak eneriji sistemleri ve savunma
sanayi segmentlerine yénelik Uretim yapmasi hedeflenmektedir.

Sirketin orta vadeli stratejisinde yeni segmentlerin katkisi belirleyici
olacaktir. Savunma sanayi tarafinda son donemde atilan adimlar, sirketin
yUksek katma degerli segmentlerde konumlanma stratejisini
desteklemektedir. YETEN programi kapsaminda sektére giris yapilmasinin
ardindan, Milli Savunma Bakanligi onayh Tesis Guvenlik Belgesi alinmis;
NATO (NSPA) ve MKE tedarik platformlarina dahil olunarak uluslararasi ve
yerel savunma projelerinde yer alma kabiliyeti glclendirilmistir. Bu
gelismeler, sirketin savunma ekosistemine entegrasyonunu artirirken,
orta vadede cironun %10-15'ine ulasabilecek yeni bir buyime alanina
isaret etmektedir.

2026 yilina iliskin beklentiler, sirketin glcli buylme momentumunu
finansallara yansitacagina isaret etmektedir. Yénetim, 2026 yilinda satis
gelirlerinin 8 milyar TL seviyesine ulasmasini, FAVOK'tn ise 2,5-3 milyar
TL araliginda gerceklesmesini hedeflemektedir. FAVOK marjinin %35-40
bandinda korunmasi beklenirken, BozuyUk Uretim tesisiyle kapasite
kullanim oraninin %80 seviyesine ulasmasi bu beklentinin temel
dayanagini olusturmaktadir.

Degerleme Gorustimuz: Yénetimin 2026 projeksiyonlarina paralel 3mlr TL
FAVOK tahmini ile sirket hisseleri 2026 yil sonunda 6,5x bélgesinde FD/
FVAOK carpani ile islem gérmektedir. Gelismekte olan tlkelerde bulunan
benzer sirketlerin 2026T FD/FVAOK carpani 7,3x seviyesindedir. Bu da
sirket hisseleriigin %11 iskonto anlamina gelmektedir.
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Beta (2 yillik, haftalik) 0.92
BIST-100'deki agirligi 0.14%
Odenmis Sermaye (mnTL): 170

Kisaca Sirket

Kirag Galvaniz, 2006 yilinda Bursa'da kurulmus olup, bolgenin ilk sicak
daldirma galvanizleme tesisi olarak faaliyet gostermeye baslamistir. 2010
yilindan itibaren gelik otokorkuluk Uretimine gecerek trtin gamini genisletmis;
motosiklet koruyucu bariyeri, ses ve gurulti bariyerleri, yaya korkuluklari,
solar konstruksiyon sistemleri ve tracker W-Beam profilleri gibi yenilikci
cozumleri portfoytne eklemistir. Bursa'daki 4.166 m?'lik galvaniz tesisi ve
Bilecik Bozuyuk'teki 54.476 m?'lik entegre tretim tesisi ile yillik 200.000 ton
metal isleme ve sicak daldirma galvaniz kaplama kapasitesine sahiptir.

Ortaklik Yapisi

FeyziKirag 22.8%
Serkan Malgok 19.2%
Fehmi Emre Kirag 11.0%
Can Kirag 11.0%
Havva Kirag 3.7%
Diger 32.3%

Ozet Finansallar 4C24 4G25 Degisim 2024 2025 Degisim

Net Satislar (TLmn) 484 1272  163% 2,161 2988  38%

FVAOK (TLmn) 248 811 227% 752 1222 63%
Net Kar (TLmn) -7 579  -910% 564 1222 117%
FVAOK mariji 512% 638% 126pp 348% 409% 6.1pp
Net Kar mariji na 455% na 26.1% 409% 14.8pp
F/K (x) 337 156 337 15.6
FD/FVAOK (x) 246 159 258 15.9

FD/Net Satilar (x) 8.6 6.5 9.0 6.5

Hisse BasinaKar(TL) -042 3.40 3.32 7.19

Analist: Cenk Ozdemir
+90(212) 3841119
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Sirket Hakkinda

Kirag Galvaniz, altyapl odakli celik GrlUnleri Uretimi ve galvanizleme faaliyetleri ile
baslayip zaman igerisinde daha genis bir endUstriyel Uretim modeline evrilen entegre
bir sanayi sirketidir. 2006 yilinda Bursa'da kurulan sirket, ilk asamada sicak daldirma
galvanizleme hizmeti sunarken, 2010 sonrasi dénemde c¢elik otokorkuluk sistemleri
Uretimine gecerek Urin gamini genisletmistir. Bugln itibariyla sirket; yol gtvenlik
sistemleri, solar enerji konstruksiyonlari, galvanizleme ve metal imalat faaliyetlerini
ayni cati altinda yuraten, coklu segment yapisina sahip bir Gretici konumundadir.
2026'da aydinlatma direkleri ve plaka takip sistemleri (PTS) konstriuksiyonlarinin
Uretimine baslanmasiyla birlikte daha genis bir altyapi ve sehircilik ekipmanlari setine
dogru genislemektedir.

Sirketin is modeli, yuksek hacimli celik isleme kapasitesi ile farkli sektorlere yonelik
standart ve proje bazh Urlnler tGretmeye dayanmaktadir. Yol glvenlik sistemleri
tarafinda otokorkuluk, motosiklet bariyerleri ve trafik ekipmanlari dretimi
gerceklestirilirken, solar segmentte glines enerji santrallerine yonelik tasiyici celik
konstruksiyonlar tretilmektedir. Buna ek olarak galvanizleme faaliyetleri, hem sirket
ici Uretimi destekleyen hem de Ug¢lnci taraf musterilere hizmet veren tamamlayici bir
is kolu olarak 6ne cikmaktadir. Son dénemde savunma sanayi segmentine giris ile
birlikte Grtin portféyt daha ytuksek katma degerli alanlara dogru genislemektedir.

One Cikan Projeler: Yavuz Sultan Selim Koprisu, Istanbul-izmir Kuzey Marmara
Otoyolu, Serdar-Bereket Otobani, Menemen-Aliaga-Candarli Otoyolu'nun bariyer
imalat ve montaji ile Bozlytk'te 30MW, Isparta’da 3MW olmak tzere cesitli Avrupa
Ulkelerindeki GES projeleri sirketin 6ne gikan projeleri arasindadir.

Uretim Kapasitesi: Uretim altyapisi incelendiginde, Bursa'da yer alan galvaniz tesisi ile
birlikte BozuyUk'te konumlanan entegre Uretim tesisinin sirket operasyonlarinin
merkezinde oldugu gorilmektedir. Toplamda 54.476 m2 alana sahip Bozuyuk tesisi ile
birlikte yillik galvanizleme kapasitesi yaklasik 220 bin ton, metal imalat kapasitesi ise
180 bin ton seviyesine ulasmistir. Bu kapasite artisi, buytuk hacimli projelere teklif
verebilme kabiliyetini dnemli 6lgtde artirmistir.

Gelir Kinthmi: Sirketin gelir yapisi agirlikli olarak yol gtivenlik sistemlerine dayanmakla
birlikte, son yillarda solar enerji konstriksiyonlari ve galvanizleme faaliyetlerinin
payinda artis gézlenmektedir. 2025 yili itibariyla yol glivenlik segmenti toplam cironun
yaklasik %65'ini olustururken, solar segment %20, galvanizleme ve metal imalat
faaliyetleri ise %15 seviyesindedir. Bu dagilim, sirketin ana faaliyet alaninin halen
altyapi projeleri oldugunu go6stermekle birlikte, enerji ve sanayi tarafindaki
cesitlenmenin giderek daha belirgin hale geldigine isaret etmektedir.
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BlUyume hikayesi devam ediyor

2023 yilinda 1,45 milyar TL olan satis gelirleri 2025 itibariyla 2,99 milyar TL seviyesine
yukselmistir. Ayni dénemde FAVOK 457 milyon TL'den 1,22 milyar TL'ye ulasirken,
FAVOK mariji %40,9 seviyesine yikselmistir. Net kar tarafinda da benzer sekilde giicli
bir artis gdzlenmis olup, 2025 yilinda yaklasik 1,22 milyar TL seviyesine ulasiimistir. Bu
performans, kapasite artisi ve operasyonel kaldira¢ etkisinin finansallara yansidigini
gostermektedir.

Buyume tarafindaki en kritik unsur BozUyuk Uretim tesisinin devreye alinmasidir.
Yaklasik 54 bin m2 alana sahip entegre yapi, yalnizca kapasite artisi degil, ayni
zamanda Uretim sireclerinde otomasyon, izlenebilirlik (ERP/IFS altyapisi) ve verimlilik
artisi saglamaktadir. 2025 yilinda Uretime gecen bu tesis ile birlikte toplam
kapasitenin yaklasik 5 kat artmis olmasi, sirket icin 6nemli bir hacim buydme
potansiyeli yaratmaktadir. Yonetim, 2026 yil i¢in kapasite kullanim oranini %80
seviyesine ¢ikarmayi hedeflemektedir.

Baskoy Uretim tesisi, sirketin kapasite artisinin ikinci fazini olusturmaktadir.Tesisin
agirhkl olarak enerji sistemleri ve savunma sanayi segmentlerine y6nelik Gretim
yapmasl hedeflenmekte olup, bu yonuyle mevcut yol gtvenlik agirlikli is modelinin
daha yuksek katma degerli alanlara kaymasini desteklemesi beklenmektedir.

Yeni segmentler hikayeyi gelistirebilir

Sirketin orta vadeli stratejisinde yeni segmentlerin katkisi belirleyici olacaktir. Solar
enerji tarafinda artan yenilenebilir enerji yatirimlari, gelik konstriksiyon talebini
desteklerken, savunma sanayi tarafinda atilan adimlar bu segmentin blylume
potansiyelini guclendirmektedir. Sirket, daha 6nce YETEN programina dahil olarak
savunma sanayi ekosistemine giris yapmis, Milli Savunma Bakanligl tarafindan
gerceklestirilen denetimler sonucunda Tesis Guvenlik Belgesi almistir. Bununla birlikte
NATO Support and Procurement Agency (NSPA) tarafindan yurtttlen strecte 6n
yeterlilik asamasini tamamlayarak elektronik tedarik platformuna kabul edilmistir.
Ayrica Makine ve Kimya Endustrisi A.S. (MKE) ihale portalina dahil olmasi, sirketin
savunma projelerinde teklif verme ve alt yuklenici olarak yer alma kabiliyetini
artirmistir.

Bu gelismeler, savunma sanayi tarafinda sirketin yalnizca Uretim yetkinligini degil, ayni
zamanda tedarik zincirine entegrasyonunu da glclendirmektedir. Yoénetim, ilk
asamada bu segmentin toplam ciro icerisindeki payinin %710-15 seviyelerine
ulasmasini 6ngérmektedir.

2026 beklentileri potansiyeli ortaya koyuyor

2026 yilina iliskin beklentiler, sirketin giclt blytime momentumunu koruyacagina
isaret etmektedir. Yonetim, 2026 yilinda satis gelirlerinin 8 milyar TL seviyesine
ulasmasini, FAVOK'tn ise 2,5-3 milyar TL araliginda gergeklesmesini hedeflemektedir.
FAVOK marjinin %35-40 bandinda korunmasi beklenirken, Bozlyik Uretim tesisiyle
kapasite kullanim oraninin %80 seviyesine ulasmasi bu beklentinin temel dayanagini
olusturmaktadir.
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EK-1: TCKRC 4C25 Finansal Sonuclar

Kirag Galvaniz Telekom Met.Mak.ins.Elek.San.Tic. Ozet Finansal Sonuglar

(mnTL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAGK

Net Diger Gelir/Gider

Yatinm Faal.Gelir/Gider

Net Fnansal Gelir / Gider
Parasal Kazang / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Galisma Sermayesi

Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Marji

Faaliyet Kar Mariji

FVAOK Marji

Net Kar Marji

4c24
484
299
237
248
18
-37
-572
-666
-354
283

512
-389

-172
3,989

61.6%
48.9%
51.2%

n.m.

1625
849
284
243
248

126

366
-139
227
151
-432
-163
4218

33.4%
28.6%
29.3%
26.7%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

2G25
204
%
76
81
-29
2
231
169
280
-33
247
-350
574
291
4,197

32.7%
25.7%
27.7%
84.1%

3G25
574
142
75
80
-85
75
87
106
151
19
170
-323
-593
-8
4,577

24.7%
13.0%

14.0%
29.6%

4G25

1,272
788
805
8N
108

-208
-153
719
-140
579
-405
-794
658
5159

61.9%

63.3%
63.8%
45.5%

12A24
2,161
897
727
752
-54
-58
-6
-283
498
66
564
512
-389
-221
3,989

41.5%
33.6%
34.8%
26.1%

12A25
2,988
1,309
1,198
1,222
-10
92
236
136
1,516
-294
1,222
-405
=794
778
5159

43.8%
40.1%
40.9%
40.9%

4G25/4G24
163%
164%
240%
227%
486%
ad.
ad.
a.d.
a.d.
ad.
a.d.
ad.
ad.

ad.
29%

0.3 puan
14.4 puan
12.6 puan

n.m.

Degisim
4G25/3C25
122%
456%
979%
910%
ad.
-81%
ad.
ad.
375%
ad.
240%
ad.
ad.

ad.
13%

37.2 puan
50.3 puan
49.8 puan

15.8 pp

ARASTIRMA

12A25/12A24
38%
46%
65%
63%
ad.
ad.
ad.
ad
205%
ad.
1M7%
ad.
ad.

ad.
29%

2.3 puan
6.5 puan
6.1 puan
14.8 pp
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Boltumd'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Boélimu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfdy, sanal bir portfdy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhg hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusint yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin
sonugclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadik¢a
icerigi kismen ya da tamamen UglncU kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakldir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftci Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntmuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

