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Kira¢ Galvaniz

Endeks Ustii Getiri

Yeni Tesislerle Buyumede Vites Artiriyor...

Kirag Galvaniz’i aragtirma kapsamimiza “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesiyle
dahil ediyor ve takip listemize ekliyoruz. Sirket igcin 12 aylik hedef fiyatimizi
282,50 TL olarak belirlerken, bu seviye giincel hisse fiyatina gore yaklasik
%84 yiikselis potansiyeline igaret etmektedir. Kirag Galvaniz’in 2025 yilinda
devreye aldig1 Boziiyiik Uretim Tesisi ile iiretim kapasitesini yaklasik bes kat
artirmasini ve son donemde finansal performansinda goriilen giiclenmeyi
olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, ingsaatinin %75’i tamamlanan
Bursa Baskdy Uretim Tesisi’ni sirketin biiyiime hikayesinin 6nemli bir unsuru
olarak goriiyoruz. 2027 yilinin ilk yarisinda devreye alinmasi beklenen tesiste
enerji ve savunma sanayilerine yo6nelik katma degerli iretim yapilmasi
planlanmaktadir. Bu dogrultuda, gii¢lii ciro biiyiimesinin yani sira iiriin
karmasindaki iyilesmenin destegiyle kar marjlarinin da giliglenmesini
bekliyoruz.

Boziiyiik fabrikasi ile tiretim kapasitesi 5 katina gikmistir... Sirket, 2025 yilinda
yaklasik 1,35 milyar TL yatinm biyikligine sahip Boziyik Uretim Tesisi'ni
devreye almigtir. YUksek otomasyon ve robotik Uretim altyapisina sahip tesis,
sirketin Uretim kapasitesini ve operasyonel kabiliyetlerini dnemli dlglide artirmistir.
Bununla birlikte sirket, yenilenebilir enerji yatinmlarina paralel olarak Griin
portféyinl genisleterek glines enerijisi santrallerine yonelik ¢elik montaj sistemleri
Uretimine baglamistir. Mevcut ciro dagiliminda otokorkuluk urtinleri yaklagik %65,
solar Uriinler %20 ve galvaniz faaliyetleri %15 paya sahiptir. Oniimiizdeki dénemde
yenilenebilir enerji yatirimlarindaki buyime ve Bozuyuk tesisinin sagladidi ilave
kapasiteyle solar uriin grubunun toplam hasilat icerisindeki payinin kademeli
olarak artmasini bekliyoruz.

Baskoy Tesisi ile Enerji ve Savunma Odakli Biiyiimenin Hiz Kazanmasini
Bekliyoruz... Bursa’da ingaatinin yaklagik %75'i tamamlanan Bagkoy Uretim
Tesisi’'nin 2027 yilinin ilk yarisinda devreye alinmasi beklenmektedir. 500 mn TL
yatirim bedeline sahip tesiste enerji ve savunma sanayilerine yonelik katma degerli
Uretim yapilmasi planlanmaktadir. Tesisin faaliyete gecmesiyle birlikte sirketin
Uretim kapasitesi ve yuksek katma dederli Uriinlere yénelik Gretim yetkinliginin
glclenmesini_bekliyoruz. Bu kapsamda sirket, NATO tedarikgi kayit sirecini
tamamlamis ve MKE tedarikgi sistemi kapsaminda ihalelere teklif verme yetkisi
kazanmigtir.

Yeni Pazarlarla ihracatta Bilyiime Hedefi... Sirketin mevcut ciro dagiliminda yurt
digi satislarin payi yaklasik %42 seviyesinde bulunurken, dniimizdeki dénemde
bu oranin artirlmasi hedeflenmektedir. Gurcistan’da subesi ve Romanya’da %100
bagli ortakhidi bulunan Kirag Galvaniz, Avrupa, Amerika, Kérfez Bolgesi, Orta Asya
ve Kuzey Afrika’y1 dncelikli hedef pazarlar olarak konumlandirmaktadir. Sirket daha
once Bulgaristan’da toplam buyukligu yaklasik 490 mn EUR olan yol guvenligi
ihalesinin 330 mn EUR biiyikligiindeki dért lotuna teklif vermisti. ihalenin yeniden
dizenlenmesi sonrasinda sirket yonetimi yeni ihalenin tamamina teklif vermeyi
planlamaktadir. S6z konusu ihale mevcut beklentilerimize dahil edilmemis olup,

olasi bir kazanimin sirketin yurt disi buyime goérinimine ilave katki
saglayabilecegini dederlendiriyoruz.

Hisse Verisi

Bloomberg Kodu TCKRC.IS TCKRC TI
Sektor DEMIR, GELIK TEMEL
Son Kapanis (TL, 10-Agustos-26) 151,00
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 263,25
Yukari Potansiyel (TL) 74%
Hisse Sayisi (mn) 170
Piyasa degeri (TLmn) 25870
Piyasa degeri (US$ mn) 538
3A Ort. Vol. (mn) UsS$13,8
52-Haftalik (En Dusuk / En Yiiksek) TL42,44 - TL164,00
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Hissedar Dagilimi

Fevzi Kirag 22,79%
Serkan Malkog 19,13%
Can Kirag 11,03%
Fehmi Emre Kirag 11,03%
Halka Agik 38%
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Degerleme

W Sirketin satiglarinin mevcut durumda agirlikh olarak yurt ici pazara yonelik olmasi ve sirketin kendi projeksiyonlarini
da TL bazinda hazirlamasi nedeniyle, INA modelimizi ve finansal tahminlerimizi TL bazinda olusturmay tercih ettik.
%100 INA yontemine dayali degerlememiz sonucunda, 282,50 TL hedef fiyat ile son kapanis fiyatina gore %84
yukselis potansiyeli hesapliyoruz.

2021 2022 2025 2026/3  2026/9
Gelirler 481 862 1.454 2.161 2.988 3.496 4.612 22.655 26.927 31.298 35.560 39.650  44.209
Biiytime % 79,0% 68,7% 48,6% 38,3% 179,4% 18,9% 16,2% 13,6% 11,5% 11,5%
FAVOK 60 153 457 752 1.222 1.282 1.556 8.383 9.963 11.580 13.157 14.670  16.357
FAVOK Marji % 12,5% 17,7% 31,4% 34,8% 40,9% 36,7% 33,7% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
FVOK 44 136 437 727 1.198 1.186 1.454 8.122 9.713  11.341 12,927 14.449 16.287
Vergi 98,7 -759 -2.031 -2.428 -2.835 -3.232 -3.612 -4.072
Amortisman 16 17 20 25 24 96 199 260 250 240 230 222 71
Briit Nakit Akigi 2178 6.352 7.535 8.745 9.926  11.058  12.286
Yatiriim Harcamalari -15 -33 -130 -307 -1.286 -293 -1.011 -52 -61 -64 -65 -63 -71
Net igletme Sermayesi Degisimi 632,8 6.559 1.926 1.971 1.922 1.844 2.056
Serbest Nakit Akisi 49 -259 5.547 6.710 7.939 9.151 10.159
Yil 0,25 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
AOSM 33,2% 29,4% 26,5% 24,6% 21,8% 20,8%
iskonto Faktorii 0,93 0,77 0,61 0,49 0,40 0,33
iNA 46 -199 3.364 3.266 3.173 3.027
Nihai Dénem Degeri 109.239
Terminal Blyime 11,5%
Toplam INA 12.678
indirgenmig Nihai Dénem Degeri 36.139
Sirket Degeri 48.817
Net Finansal Pozisyonu 752
Hedef Piyasa Degeri 48.066
Hisse Sayisi (mn) 170
Hedef Fiyati (TL) 282,50
Giincel Fiyat (TL) 153,50
Potansiyel - TL 84%

" Degerleme modelimizde 2026 yili tahminlerimizi buytk Olglide sirketin paylastigi beklentilere paralel olarak olusturduk.
Kapasite kullanim oraninin %40 seviyesinden %80’e yukselmesini 6ngdrirken, bunun gelirlerde belirgin bir artis yaratmasini
ve toplam cironun yaklasik 8.108 mn TL’ye ulasmasini bekliyoruz. S6z konusu tahminimiz, sirket ydnetiminin paylastigi
beklentilerle buyik 6l¢ide uyumludur. Bununla birlikte, biylimeye esas katkinin 2027 yilinda gerceklesmesini bekliyoruz.
Bagkoy fabrikasi yatiriminin tamamlanmasinin ardindan tesisin 2027 yilinin ilk yarisinda faaliyete gegmesini 6ngoriiyoruz.

W Marjlar tarafinda ise karhhidin genel olarak tarihsel ortalamalar ve sirket ydnetiminin paylastidi beklentilerle uyumlu
seyretmesini bekliyoruz. 2026 yilinda FAVOK marjinin yaklagik %35 seviyesinde gergeklesmesini ve buna bagli olarak toplam
FAVOK'iin 2.838 mn TL'ye ulagsmasini éngoriiyoruz. ilerleyen ddénemlerde ise dlgek ekonomilerinin sirket operasyonlari
tizerindeki olumlu etkisiyle FAVOK marjinin kademeli olarak %37 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz.

W7 2026 ve 2027 yillarinda 6ngdérdigimuz gugli bdyimeye ragmen, Baskdy fabrikasi yatinmi ve net isletme sermayesindeki
normallesmenin etkisiyle sirketin nakit akisinin bu dénemde negatif etkilenmesini bekliyoruz. Ancak 2027 sonrasinda net
isletme sermayesinin normalize olmasini ve disuk seviyedeki bakim yatirimlari diginda 6énemli bir yatinm harcamasi ihtiyaci
olusmamasini 6ngoériyoruz.
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Sirket Hakkinda

W 2006 yilinda Bursa’da sicak daldirma galvanizleme hizmeti vermek uzere kurulan
Kirag Galvaniz, 2010 yilinda gelik otokorkuluk Gretimine baslayarak faaliyet alanini
genisletmis; takip eden dénemde yol giivenligi, yenilenebilir enerji, metal imalat ve
savunma sanayiine yonelik urtnleri portfdyline eklemistir.

W Sirket, yol giivenlik sistemleri alaninda anahtar teslim ¢éziumler sunarken, celik
otokorkuluk sistemleri, motosiklet koruyucu bariyerler, ¢carpisma yastiklari, trafik
isaret levhalari, ses ve gurultu bariyerleri, yaya korkuluklari ve Ust gegit sistemleri
Uretmektedir.

*F Sirket, ana faaliyet alanlarinin yaninda solar enerji sistemlerine yonelik tasiyici
celik konstriksiyonlar, tracker sistemleri, Sigma ve C tipi profiller ile metal imalat
ve otomasyon g¢oziimleri Uretmektedir. Uriin gaminda ayrica aydinlatma direkleri
ve plaka takip sistemi konstriiksiyonlari da bulunmaktadir.

@ Savunma sanayi, sirketin buyimeyi hedefledigi stratejik is kollarindan biridir.
Sirket; yer destek ekipmanlari, anten ve sensor direkleri, gozetleme kuleleri,
konteynerler, liman ve kiyi altyapisi ¢elik Grtnleri, mihimmat sandiklari, CNC
isleme, metal enjeksiyon pargalari ve elektronik kart/komponent montaji
alanlarinda uretim kabiliyetine sahiptir. Sirket tretim faaliyetlerini Bursa’daki 4.166
m?lik galvanizleme tesisi ile Bozlyuk'teki 54.476 m?lik entegre uUretim tesisinde
surdurmektedir. Bozlyuk tesisi metal imalat ile galvanizleme stireglerini ayni ¢ati
altinda bir araya getirerek sirketin entegre Uretim kabiliyetini gliclendirmigtir.

W 2025 yilinda devreye alinan Bozlylk fabrikasiyla sirketin Gretim
kapasitesi yaklasik 5 katina ¢ikmistir. Tesis yillik 220 bin ton sicak
daldirma galvanizleme ve 180 bin ton metal imalat kapasitesine sahip
olup, Uretim suregleri IFS ve ERP altyapisi tizerinden dijital olarak takip
edilmektedir. Boziyik tesisindeki yeni nesil galvaniz ocaginin dikey
askilama teknolojisi sayesinde ortalama kapasite kullaniminda yillik
yaklasik 1,3 mn ABD dolan ¢inko tasarrufu ve %20 daha dusik
dogalgaz tiketimi saglanmasi hedeflenmektedir.

W Sirket, 20’den fazla llkeye Urin ve hizmet sunan ihracat odakli bir yapi
gelistirmistir. Avrupa basta olmak iizere Giircistan, Romanya, italya,
ispanya, Almanya, Portekiz, Balkan iilkeleri, Kérfez ve Kuzey Afrika
pazarlarinda faaliyet gostermektedir. Uluslararasi buylme stratejisi / DEFINLIGH
kapsaminda Romanya’da %100 bagli ortakhgi Tck Kirag Galvaniz SRL
Uzerinden faaliyet gosterirken, Gurcistan’da da subesi bulunmaktadir.
Ayrica sirket, Norve¢ pazari igin gerekli sertifikasyon sureclerini
tamamlayarak urlnlerini Norveg Karayollari otoritesine kaydettirmistir.

%" Savunma sanayiindeki konumunu giglendirmeye yonelik olarak sirket,
NATO Support and Procurement Agency (NSPA) elektronik tedarik
platformuna ve MKE ihale portalina kabul edilmistir. Boylece sirket, ilgili
kurumlarin tedarik ve ihale sureglerine dogrudan katilim saglayabilecek
konuma gelmistir.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danigmanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danigmanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirm araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirnnmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tum bilgiler
ve gorugler yatinmcilar bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Deg@erler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Ggunci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak lzere saklanamaz.




