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PhillipCapital Aragtirma Birimi olarak, Kira¢ Galvaniz A.$. (TCKRC) analist
toplantisina katildik. One ¢ikan basliklar ve notlarimiz asagidadir:

Hisse Detaylan

Kirag¢ Galvaniz

. . . . Bloomberg Kodu TCKRC TI
Sirketin Genel Faaliyeti Hisse Fiyat, TL 105.00
| . lind 'd bii ind K Fiili Dolasim Qrani 32,28%
Kirag Galvaniz, 2006 yilinda Bursa’da Kirag¢ Group biinyesinde sica Piyasa Degeri, milyon TL 17,850
daldirma galvanizleme hizmeti sunmak amaciyla kurulmus, 2010 itibariyla  piyasa pegeri, milyon ABD dolar 398
Urtin ve hizmet yelpazesini genisleterek celik otokorkuluk sistemleri Giretimi  B/ST-100 Endeks Afirha 0,00%
tai .. Imi icinde Tiirkive’nin 6nd | | gii ligi BIST TUm Endeks Agirlig 0,09%
ve montajina yoénelmis, zaman icinde Turkiye’nin 6nde gelen yol guvenligi = - 0.05%
tedarikgilerinden biri konumuna ulasmistir. Bursa ve Bilecik’teki Uretim  emekiilik Fonlari orani 0,00%
tesisleriyle yillik 200 bin ton kapasiteye ulasan sirket; motosiklet koruyucu  Yatinm Fenlari Orani 6.11%
. T . Koynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
bariyerler, ses ve giirilti perdeleri, yaya korkuluklari, solar tasiyici | s rines e At
. ) . . ) ] Fiyat ve piyasa dederi 23/04/2026 itibanyla
konstriiksiyon sistemleri, carpisma vyastiklari ve trafik isaret-levha
sistemleri gibi altyapi Urinleri iretmektedir. Sirketin stratejisi, kendij Finansallar, mnTL,
P .. . R . . TMS 23 Uygulanmig 4c2a 4025 12424 12425
urtnlerini markalagtirarak pazarlayan bir yapiya donlismek Uzerine — 5a 1272 2161 2988
kurulmustur. Bu kapsamda otokorkuluk sistemleri basta olmak Uzere; srutxar 299 788 897 1,309
bariyer sistemleri, aydinlatma direkleri ve cesitli yol giivenlik ekipmanlar) ~ Briit Kar Mari BL.6%  6L9%  415%  438%
o f5vii ¥ ietir. Ki | 5lcek hirl ivenlik FAVOK 248 811 752 1222
trGn portféylne eklenmistir. Kiresel Glcekte artan sehirlesme, givenlik o\ 1% sssw  sas%  409%
ihtivaci ve enerji donisimi trendleri, sirketin faaliyet gosterdiSi  wetkar 71 579 s64 1,222
alanlardaki talebi desteklemektedir. Net Kar Marj l47%  455%  261%  40,9%
Net Borg -512 405 -512 405
Sirketin ana faaliyet alani yol giivenlik sistemleridir ve ulusal/uluslararasi
. . e . o oy Piyasa Carpanlan 2024 2025 son
projelerde aktif rol almaktadir. 3. Képri baglanti yollari ve gesitli otoyol FK ~ =5 it
projelerinde Urlinleri kullanilmakta, montaj dahil ugtan uca ¢6zimler ep/op 11 14 35
sunulmaktadir. Uretimin yani sira montaj ve proje uygulamalariyla da deger ~ Fo/FAVOK 54 6.3 148
. . .. o .. . . Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
zincirinin tamaminda yer alarak katma degerini artirmaktadir. Yol glivenlik " =" e TR AR
sistemleri alaninda Tirkiye’de ve uluslararasi pazarlarda gecerli kalite ve  ortakiik vaps: Hisse Sayisi (milyon) Oran
sertifikasyon altyapisi uzun yillardir gelistirilmekte olup, sirket bu alanda  Diger 60 35,5%
. . v . . . Feyzi K 39 22,8%
yiiksek teknik uyumluluga sahiptir. Mevcut kalite standartlari gelecekte =" ™™**
. . . - serkan Malcok 33 19,2%
Avrupa ve Amerika pazarlarinda genisleme hedeflerini desteklemektedir. o kirac 19 11.0%
Fehmi Emre Kirac 15 11,0%
Solar enerji projeleri ve entegre tesis yatirimlari da is modelinin dnemli bir  yisse geri alm 1 0,4%
parcasidir. Genis depo ve stok yonetimi sayesinde hammadde alimlarinda  Teplam 170
. . o . o[ N Kaynak: Sirvet Verisi
maliyet avantaji saglanmakta, bu da daha rekabetci fiyatlama ve karlihk """ ="
yaratmaktadir. Entegre lretim yapisi ve yliksek stok kapasitesi sayesinde pisse riyat performans:
blylk oOlgekli projelere hizli yanit verilebilmekte, bu durum sirketin 1200 - - 100%
pazardaki rekabet giiciinii artirmaktadir. 1000 [ 80%
- 60%
80,0 1
. . . . . v .. - 40%
Savunma sanayi tarafinda ise sirket, 6zellikle NATO uyumlu Grinler ve sivil  s00 - | o
ve askeri amach 6zellikli ekipmanlar gelistirme kapasitesine sahiptir. Bu  40.0 1 L 0%
kapsamda konteyner sistemleri, yer destek ekipmanlari, gdzetleme kuleleri 290 7 - -20%
ve mithimmat tasima ¢oziimleri gibi Griinler iizerinde calisiimaktadir. Ayrica  >° ' ' ' ' ' A
$ ¢ g calls - AY 04325 0625 0825 1025 1225 0226 0426

elektronik kart ve komponent montaji gibi alanlarda is birliklerine acik bir
yap! bulunmaktadir.

BIST 100 Rélatif (sag)

—Hisse Fiyati, TL {sol)

Kaynak: BiST, Finnet

1a 3a Ga iy
Nominal 11,7% 0,2% 136,0% 162,6%
Rolatif 1.7% -10,2% 73,7% 70,6%
Dr_t.l_slem Hacmi 6.1 55 45 34
milyon 5

Koynak: BIST, Finnet
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Sirket’in iretim_altyapisi yiksek teknolojili makineler Gzerine kuruludur. Rulo sacdan nihai drtine kadar tim sirec sirket

icinde gerceklestirilebilmekte, bu da liretim verimliligini ve kalite kontrollinii artirmaktadir. Genis ve modern makine
parkuru, yiiksek olgekli Gretim kabiliyeti saglamaktadir.

Sirket, EYDEP (Endustriyel Yetkinlik Degerlendirme Programi) kapsaminda yer almakta, NATO ekosistemine uyum
sureclerini tamamlamis ve GETAP gibi savunma sanayi yetkinlik programlarinda aktif rol almaktadir. Bu ¢cercevede 2026
yili itibariyla yeni Gretim alanlarina giris yapilmis ve is kollari gesitlendirilmistir. Diger yandan Kirag Galvaniz, 6zellikle yol
givenligi alaninda Avrupa standartlarina uyum konusunda erken adim atan sirketlerden biri olmus, celik otokorkuluk
sistemlerinde CE belgesi stirecini baslatan ilk firmalar arasinda yer almistir.

Sirket, Avrupa, Balkanlar, Orta Asya ve Korfez Ulkeleri basta olmak lzere genis bir cografyada faaliyet gostermektedir.
Glrcistan’da bir subesi ve Romanya’da %100 sahiplik oranina sahip bagli ortakhgi bulunan sirket, 20’den fazla llkeye
ihracat yaparak yurt disi pazarlarda da aktif bir konumda yer almaktadir (2025 ihracat orani: %42). ihracat performansi
glcli olan sirket, bu sayede finansal kuruluslar nezdinde daha giiclii bir konuma sahip olmakta ve daha uygun
maliyetli finansman kaynaklarina erisim imkani elde etmektedir. Kuzey Afrika bolgesi (Fas, Tunus vb.) dnemli buyime
potansiyeli tasiyan pazarlar arasinda degerlendirilmekte; bununla birlikte sirket, ispanya ve Amerika merkezli firmalarla
uluslararasi is birlikleri gelistirmekte, uzun siredir devam eden gorlismelerin anlasma asamasina yaklagmasi
beklenmektedir.

Sirketin Sektordeki Konumu

Sirketin faalivet gosterdigi yol giivenlik sistemleri pazarinda pazar payi %0,02 iken 2026 vilinda payin %0,06’ya cikarilmasi
planlanmaktadir. Bu oran sinirlh goriinse de sektoriin toplam buyukligih dikkate alindiginda ciddi bir potansiyel
barindirmaktadir.

Yol Giivenlik Sistemleri

Yurt i¢i pazarda, 2026 yilinda yeni ihale edilecek ve tamirati yapilacak islerin toplam hacmi 1,5 milyar Dolar olarak
ongorilurken; global 6lgekteki pazar blylklGgiiniin ayni yil icin 10 milyar Dolar seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

Galvaniz ve yol glivenlik sistemleri alaninda halka agik benzer sirket sayisi sinirli oldugu icin net bir sektér marj
karsilastirmasi yapmak glgtilir. Buna ragmen sirketin 6zellikle kamu ihalelerinde giiglii bir konuma sahip oldugu
gorilmektedir. Karayollari projelerinde ise belirli ihalelerde yiiksek basari orani elde edilmekte, bazi projelerde yaklasik
%40 seviyelerine ulasan teklif / kazanim performansi saglanmaktadir.

Solar Sistemleri

Yurt ici pazarda 2030 yilina kadar 700 milyon Dolar degerinde bir pazar hacmi dngoriilirken, global dlgcekteki pazar
blylklGginin ayni siire zarfinda 40 milyar Euro seviyesine ulagsmasi beklenmektedir.

Savunma Sanayi

Yurt i¢i pazarda, 2025 yili savunma sanayi bitgesi 40 milyar dolar olarak belirtilirken; global 6lgekte 2025 yili savunma
sanayi harcamasinin 2,6 trilyon dolara ulastig1 gorilmektedir.

Sirketin savunma sanayi segmentinin toplam ciro icindeki payr mevcut durumda disilik seviyededir. Ancak bu alanin
ylksek giris bariyerleri ve gérece daha yiiksek kar marji yapisi nedeniyle stratejik 6nemi artmaktadir. Sirket, sahip oldugu
teknik yeterlilik, sertifikasyon altyapisi ve liretim kabiliyeti sayesinde bu segmentte etkin sekilde konumlanabilmektedir.
Bu dogrultuda, savunma sanayi gelirlerinin dnimuzdeki 2—3 yillik donemde toplam ciro icerisindeki payinin %10-15

bandina ulasmasi 6ngorilmektedir. Bununla birlikte sirket savunma sanayi tarafindaki olasi satin alma ve is birlikleri
hakkinda, firsat bazl gérismeleri degerlendirmektedir.
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Hammadde Maliyetleri

Sirket, hammadde tedarikinde farkl cografyalardan kaynak temin edebilmekte ve bu sayede arz glivenligi
saglamaktadir.

Hammadde tarafinda 6zellikle ginko fiyatlari dénemsel olarak dalgalanma gdsterebilmektedir. Cinko farkli tlkeler
Uzerinden islenme sireclerinden gecerek tekrar nihai Grin haline gelmekte ve bu siirecte Londra Metal Borsasi
(LME) fiyatlamalar referans alinmaktadir. Bu nedenle ginko fiyatlarinda ciddi volatilite goriilebilmekte, dénemsel
olarak 20 dolardan 150 dolara kadar degisebilen marj etkileri olusabilmektedir. Sirket, fiyat riskini azaltmak amaciyla
hedging gibi koruma mekanizmalari kullanarak bu oynakligi yénetmeye calismaktadir.

Celik ve galvaniz sektoriinde kiiresel gelismeler ve emtia fiyatlarindaki degisimler marjlari dogrudan etkiledigi igin,
tedarik ve satis fiyatlama siirecleri yakindan takip edilerek yonetilmektedir.

Yatirnnmlar
Baskoy Uretim Tesisi

Savunma sanayi tarafinda énemli bir ilerleme kaydedilmis; gerekli yetkinlik belgeleri alinmis, tedarikci onay suregleri
tamamlanmis ve NATO ve MKE ekosistemine dahil olunmustur. Bu kapsamda Bursa Nillifer'de yeni bir Uretim tesisi
yatirnmina baglanmistir. 6.122 m? arsa tzerinde 31.332 m? kapali alana sahip olacak tesisin konteyner Uretimi, enerji ve
savunma sanayi alanlarinda faaliyet gdstermesi planlanmaktadir. insaat ve altyapi yatirimlari kapsaminda yaklasik 500
milyon TL'lik bir biitge ayrilmistir. ilk etapta 2027 yili sonunda devreye alinmasi planlanan tesisin, artan siparis hacmi,
millilestirme programi kapsamindaki projelerin teslim siirelerinin 6ne cekilmesi ve operasyonel yogunluk nedeniyle daha
erken tamamlanarak 2026 yili sonunda faaliyete gecirilmesi hedeflenmektedir.

Boziiyiik Uretim Tesisi

Sirket bliyiime ve kapasite artirimi stratejisi kapsaminda Bozliyiik OSB’de yer alan yeni Uretim tesisini 25 Temmuz
2025’te devreye aldi. Toplam 54.476 m? alana sahip olan tesiste, sicak daldirma galvanizleme ve metal imalati
birimleriyle yillik toplam 400.000 ton Uretim kapasitesi hedeflenmektedir. Bozliyik fabrikasiyla Gretim kapasitesini
5 katina gikaran sirket, IFS ve ERP altyapisi sayesinde dijital izlenebilirlik saglarken; akilli kaplama ve yesil metal
girisimleriyle surdiiriilebilir, cevreci bir Giretim modeli sergilemektedir (Uretimden finans ve tedarik siireglerine
kadar tiim operasyonlarin entegre sekilde dijital olarak yonetilmesini ve izlenmesini saglayan sistemlerdir).

Bulgaristan ihale Siireci

Sirket, 7 Ocak 2026 tarihinde Bulgaristan Devleti Karayollari Altyapi Ajansi tarafindan ilke genelindeki yaklasik
28.000 km'’lik yol aginda trafik glivenliginin artirilmasi amaciyla baslatilan program kapsaminda, toplam yaklasik 490
milyon EUR biykliglindeki ve 6 ayri lottan olusan ihalenin yaklasik 330 milyon EUR tutarindaki 4 lotuna teklif
vermisti.

Bulgaristan’daki ihale sireci, Glkede yasanan hikimet degisikligi sonrasinda yeniden degerlendirme asamasina
girdi. Bu kapsamda siirece iliskin hentliz kesinlesmis bir ihale kaybi bulunmamakta olup, siire¢ yeni yonetimin
yaklasimi ve glincellenebilecek ihale sartlari dogrultusunda sekillenebilecek durumdadir.

Bulgaristan pazari gecmiste sinirl sayida yerel oyuncunun héakimiyetinde olan ve dis firmalar agisindan giris
bariyerleri yliksek bir yapi sergilemistir. Ancak hikiimet degisikligi sonrasi artan seffaflik ve yeniden yapilandirma
beklentisi, ihale slireclerinde rekabet kosullarini degistirme potansiyeli tasimaktadir. Bu gelismeler, orta vadede
sirket agisindan yeni firsat alanlari da olusturabilir. Sirket ayrica Bulgaristan Karayollari’nin ihtiyaglarina uygun riin
gelistirme ¢alismalarini sirdiirmekte olup, bolgede demiryolu elektrik iletim hatlarina iliskin ihaleleri de yakindan
takip etmektedir.
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2025 Yili Finansal Sonuglar

Sirket 2025 yilinda yillik bazda %38 artisla yaklasik 3 milyar TL ciro, yillik bazda %63 artisla 1,2 milyar TL FAVOK
(FAVOK mariji: %40,9) ve yillik bazda %117 artisla 1,2 milyar TL net kar acikladi.

FAVOK marji tarafinda muhasebe kayitlarinin dénemsel dagilimi nedeniyle ceyreklik bazda dalgalanmalar
goriilmektedir. Ozellikle yilin son ceyreginde teslimatlarin yogunlasmasi, ceyreksel bazda ciro ve karliligin giicli
olmasini saglamaktadir. Yillik bazda bakildiginda etkinin dengelendigi goriilmektedir.

2026 Yilina Yonelik Beklentiler
Sirketin 2026 yilina yonelik beklentileri asagidaki gibidir:

Sirket, 2026 yili sonunda 8 milyar TL ciro, 2,5-3 milyar TL araliginda FAVOK, %35-%40 seviyelerinde FAVOK marji ve
%80 kapasite kullanim orani dngérmektedir.

Sirketin su anki kapasite kullanim orani %40 civarindadir. 2026 yilina yonelik kapasite kullanim orani artisinin biyik
Olclide mevcut makine parkurunun daha etkin kullanilmasiyla gerceklesmesi hedeflenmektedir. Diger yandan sirket
yilin ilk ceyreginin_ mevsimsellik etkisine ragmen siparis garantileri sayesinde beklenenden daha giiclii gecmesi,
cerceve sozlesmeler, yiksek talep ve operasyonel verimlilik nedeniyle yil sonu hedeflerine ulasabilecegini ifade
etmektedir.

Genel Degerlendirme

Genel olarak Kirag Galvaniz’in yol gilivenlik sistemleri alanindaki giiglii konumu, artan kapasite ve yeni yatirimlarla
desteklenen biiyiime hikayesi ile 6ne ciktigini diisiiniiyoruz.

2026 yilina iliskin paylasilan hedeflerin giiglii bir biiylime goériiniimiine isaret ettigini degerlendiriyoruz. ilk geyrek
performansinin sirketin beklentilerin lizerinde gergeklesmesi, mevcut siparis akisi, yeni is anlagsmalari ve faaliyet
gosterilen pazarlardaki biiyiime potansiyelinin yil geneline yonelik beklentileri destekledigini diisiiniiyoruz.
Ayrica iretim kapasitesindeki artis ve operasyonel verimlilik kazanimlarinin da bu hedeflere ulagilmasinda
6nemli rol oynayabilecegini 6ngériiyoruz. Ancak yilin geri kalaninda talep kosullari, proje teslim takvimi ve
operasyonel performanstaki seyrin paylasilan hedeflere ulasilmasi agisindan yakindan izlenmesi gerektigini
degerlendiriyoruz. Sirket 2026 tahminlerimize gore 6,6x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Nazl Tuna AKAR
tuna.akar@phillip.com.tr
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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 sonuclar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




