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Kirag Galvaniz, 2025 yili finansal ve operasyonel sonuglarini dederlendirmek, tamamlanan kapasite
artiglan ile devam eden otomasyon ve savunma/enerji yatirrmlarinin durumunu paylasmak amaciyla
din bir analist toplantisi diizenlemistir. Toplantidan éne ¢ikan notlarimizi paylasiyoruz.

Reuters/Bloomberg TCKRC.IS/TCKRC.TI Sirket Hakkinda

Sektor Ana Metal Sanayi
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Fiili Dolagim daki Pay Orani 32,3% %15 Galvaniz hizmetinden olugsmaktadir. Gulglu
Halka Agik ik 32,0% ihracat altyapisi sayesinde sirketin gelirlerinin
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Faaliyet Alanlari ve Projeler

Boziiyiik Entegre Tesisi: Temmuz 2025'te faaliyete gegen tesis ile sirketin lretim kapasitesi
yaklasik 5 katina cikmistir. Toplam 54.476 m2 alana sahip bu tesiste (genis stok alanlari da
mevcuttur) yilik 220bin ton sicak daldirma galvanizleme ve 180bin ton metal imalat kapasitesine
ulasiimistir. Dikey askilamaya uygun modern galvaniz ocadi sayesinde, yillik yaklasik 1,3mn USD
cinko tasarrufu ve %20 oraninda enerji (dogalgaz) verimliligi saglanmaktadir.

Baskoy (Bursa) Savunma ve Enerji Tesisi: Bursa Nilifer'de 16.122 m2 arsa Uzerinde insasina
baslanan ve 31.332,70 m2 kapali alana sahip olacak yeni fabrikanin, enerji ve savunma sanayii odakli
faaliyet géstermesi planlanmaktadir. Tesisin makine parki haric insaat ve altyapi maliyetinin yaklasik
500mn TL seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, sirketin Eylldl 2025 tarihli agiklamasinda tesisin
2027 yil sonunda devreye alinmasinin hedeflendigi belirtilmistir. Bununla birlikte, yatirimci
toplantisinda yonetim, artan is baskisi ve talep gériinimi dogrultusunda devreye alma takviminin
2026 sonuna gekilmesinin planlandigini ifade etmistir.

Savunma tarafinda ek olarak, YETAK/YETEN yetkinlik sireci, Makine ve Kimya Endustrisi (MKE)
tedarikgi platformuna dahil olunmasi ve NATO Support and Procurement Agency (NSPA) tedarik
sistemine kabul edilmesi, sirketi hem yerel hem de kiresel savunma ekosisteminde aktif bir oyuncu
haline getirmistir. Bu kapsamda shelter, konteyner, yer destek ekipmanlari, gozetleme kuleleri,
muhimmat sandiklari ve elektronik kart tasarimina ek olarak siginak ile arag park alanlari projelerinde
de firsatlar bulundugu dile getirilmistir. Sirket, 5-9 Mayis tarihleri arasinda katilacagi fuar ile savunma
sanayii tarafindaki ivmelenmesini artirmayi éngérmektedir. Yiksek marjli oimasi beklenen bu faaliyet
alaninin, ilk yillarda ciro icindeki payinin yaklasik %10-15 bandinda olusmasi beklenmektedir.

Yurt Disi Pazarlar (Romanya Operasyonlar) ve Kiiresel Is Gelistirme: ihracat pazarlarina
dogrudan erisim saglamak amaciyla, Mart 2025 tarihinde Blkres'te %100 Kira¢ Galvaniz istiraki olan
TCK Kirac Galvaniz SRL kurulmustur. Sirketin Romanya Devleti ihale sistemine entegrasyonu
saglanmis, CE belgeli otokorkuluk sistemlerinin Romanya Karayollari Idaresi'ne kayitlari
tamamlanmis ve kamu ihalelerine dogrudan katilimin 6nd acilmistir. Dider uluslararasi gelismeler
baglaminda, yurt disinda otoyol ses bariyerlerine yonelik yeni regilasyon beklentilerinin bulundugu
ve sirketin bu dodrultuda pozisyonlanmaya hazir oldugu belirtilmistir. Ayrica, Haziran ayinda
Ingiltere'de diizenlenecek rayli sistemler fuarina katilim sadlanacadi ve buradan yeni is firsatlarinin
cikabilecegi ifade edilmistir. Iptal edildigi dusinilen Bulgaristan ihalesinin ise tamamen iptal
olmadidi, hiukimet dedisimi kaynakli gecikmeler yasansa da uzun vadede slrecin sirket lehine
sonuclanmasinin beklendigi vurgulanmistir.

Operasyonel Siirecler ve 2026 Yih Biiyiime Hedefleri:

Tedarik zinciri ve hammadde yoénetimi kapsaminda, 2026 yili projeleri icin gereken hammadde
stoklarinin heniiz 2025 yilinin Aralik ayinda tamamlandigi ve Orta Dogu'daki catisma ortamindan
etkilenilmedigi aktariimistir. Sirket, tim bu yatirimlar ve stratejik adimlar isiginda 2026 yilina yénelik
bilyiime hedeflerini, 8 milyar TL ciro, 2,5-3 milyar TL FAVOK, %35-40 aralifinda FAVOK marji ve
%380 kapasite kullanim orani olarak agiklamistir.

Sirket, nakdini tamamen operasyonlara ve ham madde alimina yatirip faiz geliri elde etmeyi
biraktiginda Katilim Endeksi'ne girmeyi planlamaktadir.
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Finansal Performans

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 2025-2024 %De§.
Hasilat 2.161 2.988 38,3%
Satislarin maliyeti (-) 1.264 1.679 32,8%
BRUT KAR 897 1.309 46,0%
Operasyonel Giderler 170 111 -35,0%
Genel yonetim giderleri (-) 125 87 -29,8%
Pazarlama giderleri (-) 46 23 -49,1%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 727 1.198 65,0%
Diger faaliyet gelir/giderleri -54 -10 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 673 1.189 76,7%
FAVOK 752 1.222 62,6%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -58 92 a.d.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 614 1.280 108,5%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler 167 100 -40,1%
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplan) -283 136 a.d.
Vergi Oncesi Kar 498 1.516 204,5%
Vergi gideri/geliri (-) -66 294 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 564 1.222 116,6%
FINANSAL ORANLAR 2024 2025 Deg.
Brit Kar Mariji 41,5% 43,8% 2,3%
Esas Faaliyet Kar Mariji 33,6% 40,1% 6,5%
Faaliyet Kar Mariji 31,1% 39,8% 8,7%
FAVOK Marji 34,8% 40,9% 6,1%
Net Kar Marji 26,1% 40,9% 14,8%

Kaynak: Ziraat Yatirrm, Finnet

Sirket, 2025 yilinda, bir 6nceki yildaki 564 mn TL'lik net karini (devreye alinan yeni tesislerin kapasite
artisi ve glcli operasyonel verimliligin katkisiyla) %116 oraninda bir artisla 1.222 mn TL seviyesine
ulastirmistir. Satis gelirleri ise yillik %38,3 oraninda gUligli bir biyime gbéstererek 2.161mn TL'den
2.988mn TL seviyesine ylUkselmistir. Cirodaki bu biylimenin de lzerinde bir performans sergileyen
brit kar %46 artarak 1.309 mn TL seviyesinde gercgeklesirken, brit kar marji 2,3 puan ylkselerek
%43,8 olarak kaydedilmistir. Bozlylk entegre tesisinin devreye girmesinin yarattigi 6lcek ekonomisi
ve maliyet tasarruflarinin (ginko ve dodalgaz verimliligi) etkisiyle operasyonel karlilikta belirgin bir
ivmelenme gorilmis olup, net kar marji %26'dan %41 seviyesine sicgramistir.

Kirac Galvaniz'in net borcu 405mn TL (yaklasik 9,1mn USD) seviyesinde olup, FAVOK'e orani 0,3x’dir.

Hisse, 21 Nisan 2026 itibariyla yilbasi kapanisindan beri %79,6 ylkselmistir. Hisse ayni donemde
%?27,7 ylikselen XU100’e gbre %40,7 pozitif ayrisirken, BIST Metal Ana Endeksi'ne gére ise %36
oraninda daha iyi bir performans sergilemistir.

Sirket, son durum itibariyla 17.833mn TL (yaklasik 398mn USD) Piyasa Dederi ile islem gérmekte
olup, giincel carpanlari 14,9x FD/FAVOK ve 14,6x F/K seviyesindedir.

Uluslararasi garpanlara bakildiginda, Avrupa bélgesinde 2026 yil sonu ortalama FD/FAVOK beklentisi
9,5x seviyesinde olup F/K 16,3x dlzeyindedir. Brezilya’daki benzer sirkette ise bu oranlar sirasiyla
5,1x ve 12,3x'dir. Son olarak, Asya bdlgesinde faaliyet gdsteren sirketlerde ilgili rasyolar 10,1x ve
16,8x'i gostermektedir.
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Piyasa Degeri FD/FAVOK

(USDmn) (2026T) F/K (2026T)
Vinci SA Fransa 91.429 7,3 14,4
Budimex SA Polonya 5.206 15,0 24,9
Peab AB isveg 3.181 8,2 12,5
NCC AB isveg 2.461 7,4 13,5
Ortalama 9,5 16,3
Medyan 7,8 13,9
EcoRodovias Infraestrutura e Log. SA Brezilya 1.404 5,1 12,3
Ortalama 51 12,3
Medyan 51 12,3
Beijing-Shanghai High Speed Railway Gin 35.428 11,7 17,3
Fransurban-Group Avustralya 30944 239 56,9
Atlas Arteria Ltd Avustralya 4.422 8,6 16,2
Ortalama 10,1 16,8
Medyan 10,1 16,8

Kaynak: Ziraat Yatirrm, Bloomberg

Teknik Goriiniim

Kanal orta bandi ve psikolojik 100 seviyesinin lizerinde tutunmaya calisan hissede s6z konusu seviye
pivot olarak izlenebilir. Bu noktanin Gzerindeki bir kalicihkta 150 — 160 bdlgesine dodru yikselis
gdzlenebilir. Aksi durumda 92,0 ve 83,1 sirali destekler konumunda.
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Kaynak: Ziraat Yatirnm, Matriks
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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