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Endeks Ustii Getiri

Kira¢ Galvaniz

Boziiyiik yatinmi ve operasyonel olceklenme. Bozlyiik
tesisiyle sirketin Uretim kapasitesi yaklasik 5 katina
¢ikarken, yillik sicak daldirma galvanizleme kapasitesi 220
bin tona, metal imalat kapasitesi ise 180 bin tona ulasmistir.
Yeni galvaniz ocaginin tam kapasiteye yakin kullanimda yillik
yaklasik 1,3 milyon ABD dolari ginko tasarrufu ve yaklasik
%20 daha dusik dogalgaz tuketimi  saglamasi
beklenmektedir.

Yeni liriin gruplari ve gelir ¢esitlendirmesi. Savunma sanayi
alaninda yeni Grlin gruplarina yonelen sirket ASELSAN NET
ile imzalanan gergeve sozlesmenin ilk fazinda yaklasik 1,22
milyon ABD dolar tutarinda goriintlileme diregi ve yliksek
guvenlikli altyapi sistemleri satigi gerceklestirmistir. Sirketin
YETEN programina dahil olmasi, Milli Savunma Bakanlig
denetimi sonrasinda Tesis Guvenlik Belgesi almasi ve NATO
Destek ve Tedarik Ajansi (NSPA) ile MKE tedarik
platformlarina kabul edilmesi, savunma sanayi ihalelerine
erisim kabiliyetini gliclendiren gelismeler olarak 6ne
¢tkmaktadir.

ihracat odakl bilyiime ve Avrupa agilimi. Sirket, Bozilyiik
yatirimiyla 6nemli 6lglide artan kapasitesini degerlendirmek
amaciyla  o6zellikle Avrupa pazarlarinda blylimeye
odaklanmaktadir. Romanya’da kurulan %100 istiraki
Gzerinden kamu ihalelerine dogrudan katihm imkani
saglanirken, Norveg¢ pazarina yonelik gerekli sertifikasyon
strecleri de tamamlanmistir.

Riskler. 1) Hammadde fiyatlarindaki oynaklik operasyonel
marjlar Gzerinde baski yaratabilir, 11) Yeni kapasitenin
beklenen hizda doldurulamamasi operasyonel kaldirag
potansiyelini sinirlayabilir, 1ll) Yatirim bitcesi ve devreye
alma takvimindeki sapmalar beklenen getiriyi geciktirebilir,
IV) Doviz cinsi borgluluk kur hareketlerine karsi finansal
sonuglari hassas hale getirebilir ve V) Yurt disi biiylimenin
beklenen olglide ticari hacme donlismemesi bilylime
beklentileri acisindan asagi yonli risk olusturabilir.

Degerleme. TCKRC hisseleri icin 12 aylk hedef fiyatimizi
%90 getiri potansiyeli ile 296,17 TL olarak belirlemis olup,
‘Endeks Ustii Getiri’ 6nerisi ile arastirma kapsamimiza dahil
ediyoruz. TCKRC degerleme modelimizde 12 aylik hedef
piyasa degerine ulasirken, INA ve Benzer Sirket Carpani
yontemlerine sirasiyla %35 ve %65 agirliklar veriyoruz.
TCKRC, 2026 yili tahminimize gore 9,3x FD/FAVOK garpani
ile islem gorirken; global benzerlerine gére %9,1 primli
islem goriyor. Yeni yatirimlarin devreye alinmasiyla birlikte
gelir ve karhhkta bekledigimiz gigli artisin etkisiyle, 2027
yili FD/FAVOK carpaninin 3,5x seviyesine gerilemesini ve
hissenin kiresel benzerlerine kiyasla %49,7 iskontolu islem
gormesini bekliyoruz.
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Fiyat
Glincel Fiyat (TL) 155,90
Glncel Piyasa Degeri (Usmn/TLmn) 556 26.503
12 Aylik Hedef Fiyat 296,17
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 50.348
12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 90%
Temettl Verimi 0%
Finansal Veriler (TL mn) 2025 2026T 2027T
Net Satiglar 2.988 6.896 20.673
% degisim (yillik) 131% 200%
FAVOK 1.222 2.780 7.985
% degisim (yillik) 127% 187%
Net Kar 1.222 2.346 6.619
% degisim (yillik) 92% 182%
Marijlar (%) 2025 2026T 2027T
FAVOK Marji 40,9 40,3 38,6
Net Kar Marji 40,9 34,0 32,0
Brit Temettl Verimi 0,0% 0,0% 0,0%
Carpanlar 2025 2026T 2027T
F/K(TL, x) 8,1 11,3 4,0
FD/FAVOK (TL, x) 8,5 9,3 3,5
Ozkaynak Karhiligi (TL,%) 24,3 23,6 25,2
Hisse Verileri
Hisse Kodu TCKRC.IS TCKRCTI
Sektor Metal Ana Sanayi
Pay Adedi (mn) 170
3 Aylik Ort. islem Hacmi 13,01
52 Haftalik Range TL41,00 TL167,20
Price Chart
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Fiyat Performansi iM 3M YTD YoY
TL Mutlak Getiri 31% 21% 167% 171%
BIST-100 Relatif 31% 25% 113% 110%
Ana Ortaklar
Kirag Family 44,9%
Serkan Malkog 19,1%
Diger 36,0%
Yabanci Payi ( % dolasim) 5,6%
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Yatirim Tezi

Boziiyiik yatirimi ve operasyonel olceklenme. 2025 yilinda devreye alinan Bozlyik
tesisiyle Kirag Galvaniz’in Uretim kapasitesi yaklasik 5 katina cikarken, yillik sicak
daldirma galvanizleme kapasitesi 220 bin tona, metal imalat kapasitesi ise 180 bin tona
ulasmistir. Yeni galvaniz ocaginin tam kapasiteye yakin kullanimda yillik yaklasik 1,3
milyon ABD dolar ginko tasarrufu ve yaklasik %20 daha diisiik dogalgaz tiiketimi
saglamasi beklenmektedir. Tesiste kullanilan IFS/ERP altyapisinin Uretim, tedarik ve
finans silireclerinde dijital izlenebilirligi artirarak artan operasyonel 0Olgegin
yonetilmesini desteklemesini bekliyoruz. Bu cergevede Bozliylk yatirimini yalnizca
kapasite artisi saglayan bir yatirrm olarak degil, ayni zamanda birim maliyetlerde
iyilesme ve operasyonel verimlilik saglayabilecek stratejik bir yatirm olarak
degerlendiriyoruz. Yatirrmin devreye alinmasiyla birlikte yatirrm tezinin odaginin,
yaklasik bes kat artan kapasitenin yol glivenligi, solar enerji sistemlerine yonelik celik
konstriiksiyonlar, savunma sanayi ve ihracat kaynakl siparislerle kademeli olarak
doldurulmasina kaydigini  dislinliyoruz. Kapasite kullanimindaki artisin  sabit
maliyetlerin daha ylksek liretim hacmine yayllmasini saglayarak operasyonel kaldirag
yaratmasini ve bunun FAVOK marjina olumlu yansimasini bekliyoruz. Oniimiizdeki
donemde temel takip noktamiz, artan kapasitenin satis hacmine doniisme hizi ve buna
bagl olarak operasyonel kaldirag ile FAVOK marjinda saglanabilecek iyilesme olacaktir.

Yeni iiriin gruplarn ve gelir gesitlendirmesi. Sirket, geleneksel gelik otokorkuluk ve
sicak daldirma galvaniz faaliyetlerinin yani sira savunma sanayi ve enerji alanlarinda
yeni Uriin gruplarina ydnelmektedir. Ozellikle savunma ve giivenlik alaninda ASELSAN
NET ile imzalanan gergeve sozlesmenin ilk fazinda yaklasik 1,22 milyon ABD dolari
tutarinda gorintileme diregi ve ylksek glvenlikli altyapr sistemleri satisl
gerceklestirilmistir. Sirketin YETEN programina dahil olmasi, Milli Savunma Bakanligi
denetimi sonrasinda Tesis Glvenlik Belgesi almasi ve NATO Destek ve Tedarik Ajansi
(NSPA) ile MKE tedarik platformlarina kabul edilmesi, savunma sanayi ihalelerine
erisim kabiliyetini gligclendiren gelismeler olarak 6éne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, s6z
konusu kabul ve yeterliliklerin tek basina siparis veya gelir garantisi olusturmadigini;
finansal katkinin kazanilacak projelerin bilyUkligl ve zamanlamasina bagh olacagini
degerlendiriyoruz. ASELSAN NET ile is birliginin ilerleyen fazlarda yiksek guvenlikli
izleme altyapilari ile radar ve stratejik gozlem platformlarina yonelik 6zel tasiyic
sistemler gibi daha ylksek katma degerli Urin gruplarina genislemesi, sirketin
savunma sanayindeki konumunu gliclendirebilecek bir potansiyel tasimaktadir.
Baskoy’de enerji ve savunma sanayine odaklanacak yeni tesis igin baslangigcta 2027
yil sonu olarak agiklanan devreye alma hedefi, sirketin son agiklamasina gore
ingaatin yaklasik %60 seviyesine ulagsmasinin ardindan 2026 yil sonuna gekilmistir.
Tesisin ciroya katkisinin 2027 yilinin ikinci yarisindan itibaren olmasi beklenmekte.
Takvimin 6ne alinmasini olumlu degerlendirirken, hedefin gerceklesmesini kalan insaat
sireci, makine ve ekipman kurulumlari ile ticari Uretime gegis asamalarinin
tamamlanmasina bagh gorlyoruz. Yeni Urin gruplarinin 6lgek kazanmasinin gelir
tabanini gesitlendirmenin yani sira, daha yilksek katma degerli Urlinlerin satis
karmasindaki payini artirarak orta vadede karhhg destekleyebilecegini duslinliyoruz.
Bu dogrultuda Baskdy yatirimini, Boziyik ile baslayan kapasite artisinin ardindan
sirketin ikinci biytime fazinin dnemli unsurlarindan biri olarak degerlendiriyoruz.
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ihracat odakl biiyiime ve Avrupa acilimi. Sirket, Boziiyiik yatirimiyla 6nemli dlgiide
artan kapasitesini degerlendirmek amaciyla 6zellikle Avrupa pazarlarinda biylimeye
odaklanmaktadir. Romanya’da kurulan %100 istiraki lzerinden kamu ihalelerine
dogrudan katihm imkani saglanirken, Norveg¢ pazarina yonelik gerekli sertifikasyon
surecleri de tamamlanmistir. Sirket ayrica 2025 yilinda Romanya’da bulunan 50 MW
kapasiteli glines enerjisi santraline yonelik solar montaj sistemlerinin teslimatini
tamamlamistir. Bulgaristan’da Ulke genelindeki yol givenligi programi kapsaminda
yaklasik 490 milyon avro biydklGgindeki alti lottan yaklasik 330 milyon avro
tutarindaki dort lota teklif verilmesi, sirketin mevcut operasyonel 6lgceginin lzerinde
blyuklikte uluslararasi projelere erisim saglayabildigini gostermektedir. Bununla
birlikte, hilkiimet degisikligi sonrasinda ihalenin yeniden degerlendirmeye alinmasi,
projenin sonuglanmasi ve zamanlamasina iliskin belirsizligi artirmaktadir. Bu
gelismeler, sirketin ihracat stratejisinin yalnizca Griin satisindan ibaret olmadigini;
yerel ihale kanallarina erisim ve gerekli sertifikasyonlarin tamamlanmasi yoluyla
Avrupa’da daha kalict bir pazar varligi olusturmayi hedefledigini gostermektedir.
Avrupa’daki musteri ve proje tabaninin genislemesini, artan kapasitenin
doldurulmasini destekleyebilecek ve sirketin yurt ici talebe bagimhligini azaltabilecek
onemli bir blylime kanali olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, Bulgaristan
ihalesi dahil olmak lizere heniiz kesinlesmemis biiyiik 6lgekli uluslararasi projeleri
baz senaryo tahminlerimize dahil etmiyor; bu projelerin gergeklesmesini
degerlememiz agisindan yukari yonli potansiyel olarak degerlendiriyoruz.

Yol giivenligi yatirnmlarindan giiglii talep potansiyeli. Yol giivenligi alanindaki ihale
kazanimlarini slrdiiren Kira¢ Galvaniz’'in 2025 Yillik Konsolide Faaliyet Raporu’nda,
EKAP verilerine gore 2025 yili genelinde toplam 558,4 milyon TL tutarinda otokorkuluk
sozlesmesi imzalandig ve sirketin yaklasik %13 pazar payi ile Uglincl sirada yer aldig
belirtilmektedir. Karayollari 10. Bolge Muduarligia tarafindan gergeklestirilen gelik
otokorkuluk yapim ve bakim-onarim ihalesinin de 188,5 milyon TL bedelle sirket
uhdesinde kalmasi, 2026 yilinda yurt ici ihale kazanimlarinin devam ettigine isaret
etmektedir. Yurt ici yol giivenligi projelerini sirketin mevcut liretim altyapisi igin
temel talep tabani; ihracat ve yeni iriin gruplarini ise buna ek bliyiime kanallar
olarak degerlendiriyoruz. Bu cesitlendirilmis talep yapisinin, Bozlyiik yatirimiyla
onemli 6lglide artan kapasitenin kademeli olarak doldurulmasina yonelik operasyonel
gorunurligl destekleyebilecegi gorisiindeyiz.

Giiglii operasyonel performans ve marj gériiniimii. Sirketin FAVOK’{i 2025 yilinda %62
artisla 1,22 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK marji da yillik bazda 6,1 puan artisla
%40,9’a ulasti. Boylece sirketin FAVOK performansi, halka arz déneminde paylasilan
projeksiyonlarin belirgin sekilde Uzerinde gergeklesti. 2026 yilinin ilk yarisinda da
operasyonel performans giiclii seyrini korurken, satislar yaklasik 3,49 milyar TL, FAVOK
ise 1,28 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Buna gére FAVOK marji %36,7 oldu. Séz
konusu performansi, kapasite yatirimlarinin ve artan is hacminin finansal sonuglara
katkisinin belirginlesmesi agisindan olumlu olarak degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki
donemde kapasite kullanimindaki artisin satis hacmine yansima hizi, ginko ve celik
fiyatlarinin seyri, maliyet artislarinin satis fiyatlarina yansitilabilme kabiliyeti, trin
karmasi ve ihracatin toplam satislar icerisindeki payi, marj gériinimi agisindan temel
takip noktalarimiz olacaktir. Boziyik tesisinde 6lgek ekonomisi ve operasyonel
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verimlilik kazanimlarinin korunmasi halinde, artan hacmin FAVOK biiyiimesine daha
glcli katki saglamasini bekliyoruz. Ayrica sirketin savunma sanayi alaninda yeni Urin
gruplarina yonelmesiyle 2027 vyili gelir ve karlihk rakamlarinda belirgin artislar
gorilmesini tahmin ediyoruz. Bu kapsamda 2026 ve 2027 yillari igin FAVOK’ii sirasiyla
2,8 ve 7,9 milyar TL, FAVOK marjlarini ise yine sirasiyla %40,3 ve %38,6 olarak
ongormekteyiz.

Riskler

Hammadde fiyatlarindaki oynaklik operasyonel marijlar lizerinde baski yaratabilir.
Kira¢ Galvaniz’in Uretim maliyetlerinde ¢elik ve ¢inko 6nemli bir paya sahip olurken,
sicak daldirma galvanizleme siirecinin dogrudan cinko tiiketimine bagl olmasi, sirketin
maliyet yapisini emtia fiyatlarindaki degisimlere duyarli hale getirmektedir. Sirket
yonetimi, 2026 yili icin proje bazli ¢celik tedarik anlasmalarinin tamamlandigini ve ¢inko
tarafinda hedge uygulandigini belirtmektedir. S6z konusu uygulamalarin kisa vadede
hammadde maliyetlerindeki oynakligi sinirlamasini bekliyoruz. Bununla birlikte, gelik
ve ¢inko fiyatlarinda hizli ve kalici yiikselis yasanmasi veya artan maliyetlerin satis
fiyatlarina gecikmeli yansitilmasi durumunda, briit kar ve FAVOK marijlari iizerinde
baski olusabilecegini diisiiniiyoruz. Bozliylk tesisinin sagladigl ¢inko ve dogalgaz
tasarrufunun maliyet baskisini kismen dengelemesini beklesek de, marjlarin
surdarilebilirligi agisindan hammadde fiyatlarindaki seyir ve maliyet artislarinin satis
fiyatlarina yansitilma kabiliyeti temel risk unsurlari arasinda yer almaktadir.

Yeni kapasitenin beklenen hizda doldurulamamasi operasyonel kaldirag
potansiyelini sinirlayabilir. Boziylk yatirmiyla Uretim kapasitesinin yaklasik bes
katina ¢ikmasi, sirketin blyime hikayesinin temel unsurlarindan biri olmakla birlikte,
yatirmin finansal katkisinin biyitk 6l¢liide kapasite kullanim oranindaki artisa bagli
oldugunu distniyoruz. Sirket yonetimi 2026 yil sonu icin kapasite kullanim oraninda
%80 seviyesini hedeflemektedir. Bu dogrultuda, yil igerisinde alinan siparislerin Gretim
hacmine doénlisme hizi ve kapasite kullanimindaki artis yatirnm tezinin énemli takip
noktalari olacaktir. Yol gilivenligi, solar enerji sistemlerine yoénelik ¢elik
konstriiksiyonlar, savunma sanayi ve ihracat kaynakli siparislerin beklentilerin
altinda kalmasi halinde yeni kapasitenin doldurulmasinin gecikebilecegini
disiiniliyoruz. Boyle bir senaryoda sabit maliyetlerin daha yiiksek Uretim hacmine
yayilmasi sinirli kalacagindan, Bozlyiik yatirimindan bekledigimiz operasyonel kaldirag
etkisinin ve FAVOK katkisinin éngdriilerimizin altinda kalmasi ve daha uzun bir déneme
yayilmasi s6z konusu olabilir.

Yatirm biitcesi ve devreye alma takvimindeki sapmalar beklenen getiriyi
geciktirebilir. Bozuyilk tesisinin toplam yatirrm maliyetinin baslangigta dngorilenin
Uzerine ¢ikmis olmasi, sirketin blyik Olcekli yatirimlarinda biitge asimi riskine isaret
etmektedir. Baskdy tesisinin 6ngoriilen insaat bitgesi ve devreye alma takviminin de
ingaat maliyetleri, ekipman tedariki, izin slregleri ve proje talebinin zamanlamasina
bagh oldugunu dislinliyoruz. Yatirnrm harcamalarinin 6ngoriilen biit¢cenin iizerine
¢ilkmasi veya ticari liretime gegisin gecikmesi durumunda, serbest nakit akisi
lizerinde ilave baski olugabilecegini ve savunma sanayii segmentinden beklenen
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finansal katkinin daha ileri donemlere 6telenebilecegini degerlendiriyoruz. Ozellikle
Baskdy vyatiriminda planlanan devreye alma takviminin korunmasi ve yatirim
maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi, sirketin ikinci bliyiime fazindan beklenen
getirinin zamaninda gerceklesmesi agisindan 6nemli olacaktir.

Doviz cinsi borgluluk kur hareketlerine karsi finansal sonuglari hassas hale getirebilir.
Sirketin uzun vadeli finansal borglarinin biylk bir oraninin avro cinsinden olmasi,
TL'deki deger kayiplarinin borg bakiyesi, finansman giderleri ve 6zkaynaklar Gzerindeki
etkisini artirmaktadir. ihracat gelirleri ve déviz bazl fiyatlanan sdzlesmeler sirket icin
dogal bir kur korumasi saglasa da, borg servis takvimi ile doviz cinsi nakit girislerinin
vade ve tutar agisindan tam olarak eslesmemesi durumunda kur riski olusabilir. Bu
cercevede, sirketin net doviz pozisyonunu, kullandig finansal korunma araglarinin
kapsamini ve doviz bazh gelirlerin borg servis yiikiinii kargilama kapasitesini temel
takip noktalan arasinda goriiyoruz. TL'de beklenenden daha hizli deger kaybi
yasanmasi ve dogal hedge mekanizmasinin yetersiz kalmasi halinde, finansman
giderleri ve net karlilik Gizerinde baski olusabilecegini degerlendiriyoruz.

Yurt disi bilyimenin beklenen olgiide ticari hacme doéniismemesi biyliime
beklentileri agisindan asagi yonlii risk olusturabilir. Sirketin Romanya’da yerel istirak
kurmasi, Avrupa’daki Grln sertifikasyonlarini genisletmesi ve farkli tlkelerde kamu ile
Ozel sektor projelerine yonelik teklif slireclerinde yer almasi ihracat biylmesini
destekleyebilecek 6nemli adimlar olarak 6ne c¢ikiyor. Bununla birlikte sertifikasyon,
ihale sistemlerine kabul veya teklif verilmesi tek basina siparis garantisi anlamina
gelmemektedir. Ozellikle biiyiik uluslararasi kamu ihalelerinde siyasi gelismeler, ihale
takvimlerinin degismesi, teknik yeterlilik slregleri ve rekabet kosullari s6zlesmelerin
zamanlamasini etkileyebilir. Bulgaristan’daki ihale sirecinin hikimet degisikligi
sonrasinda yeniden degerlendirmeye alinmasi bu riskin somut bir o6rnegini
olusturmaktadir. Teklif verilen islerin buylkligl dikkate alindiginda, kazanim halinde
tek bir proje veya cografyanin ciro igcindeki payinin yikselmesi musteri ve proje
yogunlasmasi riskini de artirabilir. Bu nedenle Avrupa’daki yeni projelerin beklenen
hizda siparise doniismemesi halinde Boziiyiik ile artan kapasitenin doldurulmasinin
daha fazla yurt igi talebe bagimh kalabilecegini diisiiniiyoruz. Kesinlesmemis blyik
uluslararasi ihaleleri baz senaryomuza dahil etmeyerek bu riski degerlememizde
sinirlamayi tercih ediyoruz.
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Degerleme

Kirag Galvaniz (TCKRC)'in 12 aylk hedef piyasa degerine ulasirken indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) ve Benzer Sirket Karsilastirmasi yontemlerini kullandik. iINA ve Benzer
Sirket Karsilagtirma yéntemlerine sirasiyla %35 ve %65 agirlik verdik.

indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 12 aylik dénem igin 62.456 milyon TL hedef sirket
degerine isaret etmektedir. 12 aylik hedef fiyatini ise modelimize gére %135,7 yikselis
potansiyeli ile 367,4 TL olarak bulmaktayiz. INA modelimizde sonsuz biiyiime oranini
%10 ve beta katsayisini 0,92 varsaydik. Projeksiyon donemi boyunca 6zsermaye
maliyeti ortalamasini %28,0 ve risksiz faiz oranini ortalamada %23,5 olarak varsaydik.
Tahminlerimizde, projeksiyon donemimiz boyunca agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin ortalama %26,6 olacagini 6ngoriiyoruz.

Benzer Sirket Carpanlari sonuglarina gore ise 43.828 milyon TL 12 aylik hedef sirket
degerine ulasmaktayiz. Benzer sirket karsilastirmasinda, yurt icinde BRSAN, EREGL,
KCAER ve KRDMD'yi; yurt disinda ise altyapi, yol yapimi ve otoyol isletmeciligi
alanlarinda faaliyet gosteren benzer sirketleri emsal grubumuza dahil ettik. Goérece
farkl faaliyet yapilarinin bulunmasina karsin, s6z konusu sirketleri Kira¢ Galvaniz’in
celik imalati ve yol glivenligi faaliyetlerine maruz kalmalari nedeniyle karsilagtirilabilir
buluyoruz. Degerlemede ise operasyonel performansi daha dogrudan yansittigi icin
FD/FAVOK carpanini kullanmayi tercih ettik.

Sonug olarak, agirliklandiriimis degerleme modelimizde TCKRC igin 12 ayhk hedef
fiyatimiz 296,17 TL seviyesinde olup %90,0 artis potansiyeline isaret ediyor.

Degerleme Ozeti

Degerleme Sirket Degeri Ag|r||k|1 $|-r ket
Yontemi (milyon TL) Degeri
(milyon TL)
INA

62.456 35,0% 21.860

Piyasa Carpanlari 43.828 65,0% 28.488
Sirket Degeri (mn TL) 50.348

Pay Sayisi (mn adet) 170,0

Hedef Fiyat 296,17

Son Fiyat 155,90

Getiri Potansiyeli 90,0%

Kaynak: Tera Yatirim
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iNA Degerleme

iNA (milyon TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satiglar 2.161 2.988 6.896 20.673 25.326 31.618 38.446
FVOK 727 1.198 2.661 7.697 9.025 11.429 13.871
FAVOK 752 1.222 2.780 7.985 9.351 11.831 14.368
Vergi -97 233 441 1.343 1.510 1.824 2.294
Yatinnm Harcamalari -307 -1.286 -902 -1.157 -1.418 -1.770 -2.152
Net isletme Sermayesi Degisimi 106 -545 -1.292 -3.798 -1.753 -780 -1.844
SERBEST NAKIT AKIS (SNA) 648 -841 145 1.687 4.670 7.457 8.078
AOSM (WACC) 41,6% 32,1% 24,2% 18,6% 16,5%
iskonto Faktérii 1,14 1,51 1,87 2,22 2,59
SNA BUGUNKU DEGERI 127 1.119 2.494 3.358 3.123
Terminal Blylime Orani 10,0%
Sonsuz Blyime SNA Degeri 53.124
SNA Bliglink(i Deger Toplami 10.093
Enterprise Value 63.217
Net Borg/Net Nakit 761
Azinlik Haklari 0
Ozkaynak Degeri 62.456
Piyasa Degeri 26.503
Odenmis Sermaye 170
Hedef Fiyat 367,39
Son Fiyat 155,90
Getiri Potansiyeli 135,7%

Kaynak: Tera Yatirim, Sirket

Benzer Sirket Karsilastirmasi

FD/FAVOK

Piyasa Degeri
(USD mn)

Sirket ismi

VINCI SA Fransa 83.884 7,2 6,9 6,7
FERROVIAL NV Hollanda 49.504 314 28,4 25,8
MOTA ENGIL SGPS Portekiz 1.660 4,1 3,7 3,4
NCC AB-B isveg 2.023 6,8 6,3 5,6
PEAB AB-CLASS B isveg 2.922 8,7 8,1 7,8
ECORODOVIAS Brezilya 1.006 5,0 4,4 4,0
TRANSURBAN GROUP Avustralya 31.495 25,4 24,8 24,5
BEIJING-SHANGH-A Cin 33.489 11,8 11,2 10,6
ATLAS ARTERIA Avustralya 5.142 8,5 8,4 7,9
BORUSAN BIRLESIK Tlrkiye 1.693 439,9 370,1 385,4
EREGLI Turkiye 6.208 9,3 6,1 4,6
KOCAER CELIK SAN Tarkiye 614 8,0 6,8 4,4
KARDEMIR Turkiye 1.203 5,7 4,3 3,1
Kiiresel Medyan 8,5 6,9 6,7
Kirag Galvaniz 556 9,3 3,5 3,9
skonto/Prim 9,1% -49,7% -41,9%

Kaynak: Tera Yatirim, Bloomberg

Kirag Galvaniz’i yurtigi ve yurtdisi benzer sirketler ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére 9,3x olan
2026T FD/FAVOK carpanina gore %9,1 primli iken, 3,5x olan 2027T FD/FAVOK ¢arpanina gore %49,7 ve
3,9x olan 2028T FD/FAVOK carpanina gére %41,9 iskontolu islem gérmekte.
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Tarihsel FD/FAVOK Rasyosu

Tarihsel FD/Satiglar Rasyosu

22,00

Kaynak: Tera Yatirim, Finnet EA

FD/FAVOK 2026T

8,80

Kaynak: Tera Yatirim, Finnet EA

FD/FAVOK 2027T

I (rag Galvaniz 9,1
NN Kuresel Medyan 8,5

I «Kirac Galvaniz 3,4

I iresel Medyan 6,9
KARDEMIR 5,7 KARDEMIR 4,3
KOCAER CELIK SAN 8,0 KOCAER CELIK SAN 6,8
EREGLI 9,3 EREGLI 6,1
ATLAS ARTERIA 8,5 ATLAS ARTERIA 8,4
BEUING-SHANGH-A 11,8 BEUING-SHANGH-A 11,2
TRANSURBAN GROUP 25,4 TRANSURBAN
4 GROUP 24,8
ECORODOVIAS 5,0 ECORODOVIAS 4,4
PEAB AB-CLASS B 8,7 PEAB AB-CLASS B 8,1
NCCAB-B 6,8 NCC AB-B 6,3
MOTA ENGIL SGPS 4,1 MOTA ENGIL SGPS 3,7
FERROVIAL FERROVIAL NV
28,4
VINCISA 7,2 V31,4 VINCISA 6,9
0,0 50 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0 0,0 5.0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0
Kaynak: Tera Yatirim, Bloomberg Kaynak: Tera Yatirim, Bloomberg
FD/Satiglar 2026T FD/Satislar 2027T
I Kirac Galvaniz 3,7 B Kirac Galvaniz 1,3
B «Kiresel Medyan 1,3 B Kiresel Medyan 1,3
KARDEMIR 0,7 KARDEMIR 0,6
KOCAER CELIK SAN 1,0 KOCAER CELIK SAN 0,9
EREGLI 1,1 EREGLI 1,0
ATLAS ARTERIA ATLAS ARTERIA
46,9 50,5
BEIJING-SHANGH-A 6,8 BEUING-SHANGH-A 6,4
TRANSURBAN GROUP 16,6 TRANSURBAN GROUP 16,5
ECORODOVIAS 3,8 ECORODOVIAS 2,9
PEAB AB-CLASS B 0,6 PEAB AB-CLASS B 0,6
NCC AB-B0,4 NCC AB-B 0,4
MOTA ENGIL SGPS 0,7 MOTA ENGIL SGPS 0,7
FERROVIAL NV 4,9 FERROVIAL NV 4,7
VINCISA L3 VINCISA 1,3
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0 40,0 45,0 50,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0

Kaynak: Tera Yatirim, Bloomberg

Kaynak: Tera Yatirim, Bloomberg
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Sirket Profili

Kira¢ Galvaniz, sicak daldirma galvanizleme hizmeti vermek amaciyla 2006 yilinda
Bursa’da kurulmustur. Sirket, 2010 yilinda celik oto korkuluk sistemlerinin imalat ve
montajina baslayarak faaliyetlerini yol glivenligi alanina genisletmis; sonraki donemde
solar enerji sistemleri konstriksiyonlar, Ust gegit sistemleri, motosiklet koruyucu
bariyerleri ile ses ve glrilti bariyerlerini Griin portféyline eklemistir. Glnimuzde
Kira¢ Galvaniz; sicak daldirma galvanizleme, metal imalat, yol glivenligi sistemleri, solar
enerji konstriksiyonlari ve savunma sanayisine yonelik metal imalat alanlarinda
faaliyet gostermektedir.

Sirketin Urtin portfoyinde celik oto korkuluk sistemleri, motosiklet koruyucu
bariyerler, ses ve gurilti bariyerleri, solar enerji sistemlerine yonelik celik
konstriiksiyonlar, carpisma yastiklari, trafik isaret ve levhalari, Ust gecit sistemleri ve
yaya korkuluklari bulunmaktadir. Kirag Galvaniz, yol glivenligi alaninda Uriin tedarikinin
yani sira imalat ve montaj silireclerini bir arada yuriterek anahtar teslim ¢oziimler
sunmaktadir. Lazer ve plazma kesim, abkant blikim ve kaynak hatti uygulamalarini
kapsayan metal imalat kabiliyetleriyle savunma sanayisine yonelik alt yiklenici
Uretimleri de gerceklestirmektedir.

Sirketin ¢gelik oto korkuluk sistemleri EN 1317-1 ve EN 1317-2 Avrupa standartlarina
uygun carpisma testlerine tabi tutulmus ve CE belgelendirme sirecleri
tamamlanmigtir. Mart 2026 itibariyla yol giivenligi sistemlerinde CE sertifikasina sahip
70 UrlinG bulunan sirket, Grinlerini ve sicak daldirma galvanizleme hizmetlerini “TCK
by Kira¢” markasi altinda sunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Feyzi Kirag
22,8%

£

Serkan Malgok
19,1%

Kaynak: KAP

Kirag Galvaniz'in ¢ikarilmis sermayesi 170 milyon TL'dir. Sermayenin 25 milyon TL
nominal degerli bolim{ A grubu, 145 milyon TL nominal degerli bolimi ise B grubu
paylardan olugsmaktadir. A grubu paylarin her biri bes oy hakkina sahip olup, bu paylar
yonetim kuruluna aday gésterme imtiyazi tasimaktadir.
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Pazar Konumu

Yol giivenligi sistemlerinde giiclii yerel konum

Kirag Galvaniz; sicak daldirma galvanizleme faaliyetinin yani sira gelik oto korkuluk,
motosiklet koruyucu bariyer, ses ve giriltl bariyeri, solar enerji sistemleri
konstriiksiyonu, carpisma vyastigl, trafik isaret ve levhalar, Ust gecit ve vyaya
korkuluklari ile savunma sanayisine yonelik metal imalat Grlnleri sunmaktadir.
Sirketin Uretim ve montaj kabiliyetlerini bir arada bulundurmasi, 6zellikle yol glivenligi
sistemlerinde misterilere kapsamli ¢éziimler sunmasina imkan saglamaktadir.

Sirketin EKAP sonuglari lzerinden yaptigl hesaplamaya gore, 2025 yilinda yurt icinde
diizenlenen 44 oto korkuluk ihalesinin altisi iptal edilirken, sonucu kesinlesen 38
ihalenin sekizi Kirag Galvaniz uhdesinde kalmistir. Sirket bu ihaleler kapsaminda
toplam 558,4 milyon TL tutarinda s6zlesme imzalamis ve 2025 yili yurt ici oto korkuluk
ihale pazarini yaklasik %13 payla Gglncl sirada tamamlamistir. S6z konusu oran
bagimsiz bir sektor arastirmasina degil, sirketin EKAP sonuglarini esas alarak yaptigi
hesaplamaya dayanmaktadir.

Sertifikasyon odakl liriin gelistirme

Kirag Galvaniz’'in yol glvenligi sistemlerinde CE sertifikasina sahip 70 {riini
bulunmaktadir. Mevcut Urinler sirketin tasarim ekipleri tarafindan gelistirilirken, yeni
pazarlara giris amaciyla Grliin gaminda bulunmayan sistemler icin tasarim, carpisma
testi ve belgelendirme ¢alismalari yiiriitilmektedir. Uriin gamindaki celik oto korkuluk
sistemlerinin EN 1317-1 ve EN 1317-2 standartlarina uygun testlerden gecirilmis
olmasi, Ozellikle Avrupa pazarlarina erisimde ©6nemli bir teknik yeterlilik
olusturmaktadir.

Yenilenebilir enerji tarafinda sirket, glines panellerinde kullanilan profil, komponent
ve c¢elik montaj sistemlerinin gelistirilmesi ve (retilmesine odaklanmaktadir.
Baslangicta Bursa tesisinde gerceklestirilen solar konstriksiyon dretimi glincel
durumda Boziiylk fabrikasinda stirdiirilmektedir. Yol gtivenligi ve solar konstriksiyon
alanlarindaki calismalarin, sirketin klasik galvanizleme hizmetinden daha genis bir
miihendislik ve Girin gelistirme yapisina gecisini destekledigini dislinliyoruz.
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Entegre ve Olgeklenebilir liretim altyapisi

Sirket Uretim faaliyetlerini Bursa’daki 4.166 m?lik galvanizleme tesisi ile Bozlyilk'te
metal imalat, galvanizleme ve idari birimlerin bir arada bulundugu toplam 54.476
m?lik entegre tesiste ylriutmektedir. Bozliyuk fabrikasinin yillik tam kapasitesi sicak
daldirma galvanizlemede 220 bin ton, metal imalatta ise 180 bin ton olarak
aciklanmistir. Tesisin devreye alinmasiyla sirketin tretim kapasitesi yaklasik bes katina
ctkmistir.

Boziyik tesisindeki galvaniz ocagl 4,6 metre derinlige sahip olup dikey askilamaya
uygun olarak tasarlanmistir. Sirket hesaplamasina gore, ocagin ortalama kapasiteyle
¢alismasi halinde yillik yaklasik 1,3 milyon ABD dolari ¢inko tasarrufu saglanmasi ve
Hasco Smart Firing teknolojisi sayesinde dogalgaz tiiketiminin yaklasik %20 daha
distuk gerceklesmesi beklenmektedir. Bu rakamlar gerceklesmis ve bagimsiz olarak
denetlenmis tasarruf tutarlari degil, sirketin belirli calisma kosullarina dayanan
operasyonel hesaplamalaridir. IFS ve ERP altyapisiyla Uretim sireglerinin dijital olarak
izlenmesi ise enerji, hammadde ve Uretim verimliliginin daha etkin yonetilmesini
desteklemektedir.

ENTEGRE URETIM ALTYAPISI YUKSEK KAPASITE, VERIMLI URETIM

Sirket, tretim faaliyetlerini Bursa'daki galvanizleme tesisi
ile Boziiyiik'te metal imalat, galvanizleme ve idari birimlerin

bir arada bulundugu entegre tesiste yiriitmektedir. SICAK DALDIRMA

GALVANIZLEME KAPASITESI

BOZUYUK ENTEGRE TESISI 220
_— bin ton / yil

METAL iIMALAT KAPASITESI

180 sinton /i

GALVANIZLEME TESISi METAL IMALAT + GALVANIZLEME
+ IDARI BIRIMLER
il 4,166 m? L. TOPLAM 54.476 m? Uretim kapasitesi
esisinin devreye alinmasiyla ™ | l = 5 katina clktl

etim kapasitesi yaklagik bes katina ¢tkmugtir.

TEKNOLOJi VE VERIMLILIKLE DESTEKLENEN REKABET GUCU

= 1,3 MILYON ABD DOLARI

\ 4,6 METRE DERINLIGINDE Zn GINKO TASARRUFU / YIL \ DIJITAL IZLENEBILIRLIK
¥\ GALVANIZ OCAGI l Sirket hesaplamasina gore, (IFS & ERP ALTYAPISI)
Dikey askilamaya uygun oqgm ortalama kapasueylevcahsmas' = Uretim siireglerinin dijital olarak
tasarima sahip ocak, hesinde yllhk»yaklaslk 13 mibyon - izlenmesi; enerji, hammadde
‘ ABD dolan ginko tasarrufu beklenmektedir. . {
yiksek kalite ve kapasite ve tretim verimliiliginin daha
avantaji saglamaktadir. %20 DAHA DUSUK etkin yénetilmesini
DOGALGAZ TUKETIMI desteklemektedir.
l Hasco Smart Firing teknolojisi sayesinde
dogalgaz tiketiminin yaklagik %20 daha
dusiik gerceklesmesi ongdriilmektedir.
@ Belirtilen tasarruf tutarlan, sirketin belirli galisma kosullarina d. perasyonel hesaplamalaridir.
Gergeklesmis ve bagimsiz olarak denetlenmis tasarruf tutarlan degildir.
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Uluslararasi Girisimler

Romanya iizerinden yerel ihale kanalina erisim

Kirag Galvaniz, Romanya pazarindaki varhgini glglendirmek amaciyla Mart
2025’te 100 bin Euro sermayeyle ve %100 pay sahipligiyle TCK KIRAC GALVANIZ
SRUyi kurmustur. istirakin faaliyet alani celik oto korkuluk, solar enerji
sistemleri ve diger celik konstriiksiyon islerini kapsamaktadir. istirakin Romanya
kamu ihale sistemine entegrasyonu tamamlanmis, sirketin CE belgeli oto
korkuluk sistemleri Romanya Karayollari idaresi nezdinde kayit altina alinmistir.
Bu yapi, sirketin Romanya’daki kamu ihalelerine yerel istirak Uzerinden
katilabilmesini ve pazardaki faaliyetlerini genisletmesini amaglamaktadir.

Sirketin ayrica Gircistan’da faaliyet gosteren bir subesi bulunmaktadir. Kirag
Galvaniz’in ge¢cmis ddénemde Tiirkmenistan, Giircistan, Romanya ve Italya
baglantili projelerde yer almasi, ihracat stratejisinin tek bir tlkeye veya Urin
grubuna bagli olmadigini géstermektedir. 2022 yilinda italya Karayollari idaresi
ANAS icin Uretici olunmasi ve Romanya’daki 250 kilometrelik oto korkuluk
projesinde Uretim ve montaj hizmeti verilmesi, sirketin uluslararasi teknik
standartlara uyum tecribesini desteklemistir.

Yeni Avrupa pazarlari ve sertifikasyon siireci

Sirket aciklamasina gore, Norve¢ Karayollari otoritesinin talep ettigi
sertifikasyon suregleri tamamlanmis ve ilgili Grlinler otoritenin kayit sistemine
dahil edilmistir. Norve¢’e ihracat henliz baglamamis olup, sirket yakin dénemde
satislarin baslamasini beklemektedir. Bu nedenle gelismeyi gerceklesmis bir
ihracattan ziyade, yeni bir pazara giris icin gerekli teknik altyapinin
olusturulmasi olarak degerlendiriyoruz.

Kirag Galvaniz, Bulgaristan Karayollari Altyapi Ajansi tarafindan agilan toplam
yaklasik 490 milyon Euro buylkluglindeki yol giivenligi ihalesinin yaklasik 330
milyon Euro tutarindaki dort lotuna teklif vermistir. Ancak mevcut ihale
slrecinin; teknik ve idari sartlarin gilincellenmesi, yeni is kalemlerinin
eklenmesi ve fiyatlandirma yodnteminin yeniden yapilandiriimasi amaciyla
yenilenmesine karar verilmistir. ihalenin daha genis kapsamli, daha yiiksek
bedelli ve katilim saglanabilecek lot sayisinda sinirlama bulunmayacak sekilde
kisa slre icinde yeniden acilmasi planlanmaktadir. Sirket, yeni ihale
doklmanlarinin yayimlanmasinin ardindan yeniden basvuru yapacagini
actklamistir. Bu nedenle 6nceki 330 milyon Euro tutarindaki teklif giincelligini
kaybetmis olup herhangi bir siparis veya ciro olarak degerlendirilmemelidir.
Ayrica Bulgaristan ihalesi sirketin 8 milyar TLlik 2026 yil sonu ciro hedefi
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icerisinde yer almamaktadir. Buna karsilik siireg, sirketin Avrupa’daki biylk o6lcekli
kamu projelerinde rekabet etme ve uluslararasi pazarlardaki faaliyetlerini genisletme
hedefini gostermektedir.

Sirket, uluslararasi goranarligiand artirmak amaciyla yol givenligi, trafik ve giines
enerjisi fuarlarina katihm goéstermekte ve 2016 yilindan bu yana International Road
Federation (yesi olarak faaliyetlerini slrdirmektedir. Mart 2026°da Intertraffic
Amsterdam Fuari’'na katilan sirket, ayrica MKE ve NATO Destek ve Tedarik Ajansi
(NSPA) tarafindan yiritilen 6n yeterlilik strecini tamamlayarak kurumun elektronik
tedarik platformuna kabul edilmistir.

TURKIYE

1
MADEIN 1}
TURKIYE

Buiylime Stratejisi ve Yeni Yatirimlar
Artan kapasitenin siparis hacmiyle doldurulmasi

Kirag Galvaniz’in biylme stratejisinin ilk asamasini Boziyulk fabrikasiyla olusturulan
ylksek kapasiteli ve entegre (iretim altyapisi olusturmaktadir. Yeni tesis sirketin
galvanizleme ve metal imalat kapasitesini 6nemli 6lglide artirirken, 6nimizdeki
donemin temel konusu bu kapasitenin sirdlrilebilir yurt ici ve yurt disi siparis
hacmiyle doldurulmasi olacaktir. Yurt i¢i yol glivenligi ihaleleri kapasite icin temel talep
tabanini olustururken, solar enerji konstriiksiyonlari, ihracat ve yeni metal {riin
gruplari ilave bliyime kanallari olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Baskoy tesisiyle ikinci biyliime fazi

Uzun vadeli biyime stratejisinin ikinci asamasini Bursa Baskdy’de yapimi devam eden
yeni Uretim tesisi olusturmaktadir. Tesisin 16.122 m? arsa (izerinde toplam 31.332 m?
kapali alana sahip olmasi ve enerji ile savunma sanayisine yonelik (iretim
gerceklestirmesi planlanmaktadir.

Sirket yonetimi tesisin 2026 yil sonuna kadar tamamlanmasini planladigini agiklamstir.
Bu nedenle glincel degerlendirmede 2026 yil sonu hedefini esas aliyoruz. Bununla
birlikte s6z konusu tarih kesin devreye alma taahhiidii degil, insaatin ilerleme hizi,
makine kurulumlari ve operasyonel hazirliklara bagli glincel yénetim hedefidir.
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Baskdy yatiriminin sirketin geleneksel oto korkuluk ve galvanizleme faaliyetlerinden
enerji, savunma ve daha yiksek teknik gereksinime sahip metal konstriksiyon
UrGnlerine dogru genislemesini desteklemesini bekliyoruz. Yeni drinlerin olgek
kazanmasi, gelir tabanini cesitlendirmenin yaninda daha yiksek katma degerli
Urdnlerin satis karmasindaki payini artirabilir. Ancak yatirimin finansal katkisi; insaatin
ve makine kurulumlarinin planlanan takvimde tamamlanmasina, gerekli teknik
yeterliliklerin saglanmasina ve yeni musteri s6zlesmelerinin kazanilmasina bagl
olacaktir.
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Kiiresel Sektor Gorinumi

Ortak uretim altyapisi farkli talep kanallarini bir araya getiriyor

Kirag Galvaniz’in ana faaliyet alanlari olan sicak daldirma galvanizleme, c¢elik
otokorkuluk ve solar enerji sistemlerine yonelik tasiyici konstriiksiyonlar farkl nihai
pazarlara hizmet etmekle birlikte ayni Gretim yetkinliginde kesismektedir. Agik hava
kosullarinda uzun siire kullanilan gelik Griinlerde korozyon direnci kritik oldugundan,
imalati tamamlanan c¢eligin ergimis ¢inko banyosunda kaplanmasi Griin 6mriini ve
bakim ekonomisini dogrudan etkileyen temel siireclerden biridir. Bu nedenle sektériin
talep goriiniimi yalnizca galvanizleme pazarindan degil; karayolu yapim ve yenileme
programlari, yenilenebilir enerji yatirimlan, enerji iletim-dagitim altyapisi, sanayi
tesisleri ve ihracat projelerinin birlikte olusturdugu genis bir yatirrm havuzundan
beslenmektedir.

Ticari pazar arastirmalari, sicak daldirma galvanizleme pazarinin  blylmeyi
sirdirdigline isaret etmektedir. The Business Research Company’nin genis kapsamli
pazar tanimina gore kiiresel pazarin 2025te 68,9 milyar ABD dolarindan 2026’da 73,2
milyar ABD dolarina, 2030’da ise 93,3 milyar ABD dolarina ulasmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte farkli arastirma kuruluslarinin pazar kapsamlari; siirekli galvanizli sac,
parca galvanizleme ve nihai galvanizli Grinleri farkh bigimlerde igerebildigi icin, bu
tahminleri resmi Uretim istatistigi yerine sektdr yonini gosteren ticari tahminler
olarak degerlendiriyoruz.

Diinya Bankasi’nin Nisan 2026 tahminlerine gore yillik ortalama ¢inko fiyati 2024’te
2.776 ABD dolari/ton, 2025’te 2.868 ABD dolari/ton seviyesinde gerceklesmistir.
Fiyatin 2026’da 3.000 ABD dolari/tona yiikselmesi, 2027’de ise 2.750 ABD dolari/tona
gerilemesi beklenmektedir. Buna gore 2026 tahmini yillik %4,6 artisa, 2027 tahmini
ise %8,3 diisise isaret etmektedir. Orta vadede 6ngoriilen gerileme galvanizleme
maliyetleri acisindan destekleyici olabilir; ancak sirket karliigi agisindan hedge
politikasi, fiyat geciskenligi ve stok yonetimi fiyatin yoni kadar dnem tasimaktadir.

Yillik Ortalama Cinko Fiyati ve Yillik Degisim

4.000 A r 40
3.481

%32,5
3.500

3.000 A 2.750
2.500
2.000

1.500 A

ABD dolari/ton
Yilhk degisim, %

1.000 + _%3_3
500

2020 2021 2022 2023 2024 2025 20267 2027T

I Gergeklesen fiyat Tahmin fiyat — —@— Yillik dedisim

Kaynak: Diinya Bankasi, Commodity Markets Outlook — Nisan 2026
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Kiiresel giines kurulumlari solar gelik konstriiksiyon igin yapisal biiylime alani
olusturuyor

Glines enerjisi santrallerinde panelleri zemine veya catiya sabitleyen celik tasiyici
sistemler, yatirrmin temel mekanik bilesenlerinden biridir. IEA PVPS'ye gbre 2025
yiinda diinyada tahmini 698 GW yeni fotovoltaik kapasite devreye alinmis, toplam
kurulu gt yaklasik 3 TW’a ulasmistir. Yillik kurulumlarin %16 artmasi, 6nceki iki yildaki
olaganistli bliyime hizinin normallesmesine ragmen pazarin mutlak hacim olarak
genislemeye devam ettigini gostermektedir. Bununla birlikte sebeke baglantisi, izin
suregleri, kisinti riski ve negatif elektrik fiyatlari ylksek glines penetrasyonuna ulasan
pazarlarda proje takvimleri agisindan daha 6nemli hale gelmektedir.

Kiiresel Yillik Yeni Giines Enerjisi Kurulumlari

%92,1 698 100

T
o]
(=)

- 60

40

Yillik degisim, %

20

2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Yeni PV kapasitesi =@ Yillik degisim

Kaynak: IEA PVPS, Snapshot of Global PV Markets 2026

Avrupa ihracatinda karbon izlenebilirligi rekabet kosullarini degistiriyor

Avrupa Birligi’nin Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi 1 Ocak 2026 itibariyla kesin
uygulama doénemine gecmistir. Dizenleme, secilmis demir-gelik Grinlerinde AB
ithalatgilarina  yetkilendirme, gomuli emisyonlarin  raporlanmasi ve CBAM
sertifikalarinin satin alinip teslim edilmesi yukumlilikleri getirmektedir. Kapsam
drtinin gimruk tarife/CN koduna gore belirlendiginden, galvanizli celikten Gretilen her
nihai Grliniin otomatik olarak CBAM kapsaminda oldugu varsayilmamalidir.

Bununla birlikte nihai Griin dogrudan kapsam disinda kalsa dahi Avrupali misterilerin
kullanilan celigin kaynagina, trin bazh emisyon verisine ve enerji verimliligine iliskin
bilgi talebinin artmasini bekliyoruz. Bu nedenle dislik karbon yogunluklu girdi
kullanimi, enerji tiketiminin izlenmesi ve dogrulanabilir emisyon verisi sunabilme
kabiliyeti, Avrupa’ya ihracat yapan {Ureticiler i¢cin yalnizca mevzuata uyum degil,
tedarikgci segiminde rekabet avantaji yaratabilecek bir unsur haline gelmektedir.
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Yurtigi Sektor Goriniimii
Tiirkiye celik liretimindeki toparlanma yerel tedarik ekosistemini destekliyor

Tirkiye ham gelik Gretimi 2023’te 33,7 milyon ton seviyesindeyken 2024’te %9,4
artisla 36,9 milyon tona, 2025’te ise yaklasik %3,3 artisla 38,1 milyon tona yukseldi.
Tirkiye boylece 2025 yilinda diinyanin yedinci biyik ham celik Ureticisi konumuna
geldi. Gucll yerel gelik Gretim altyapisi, galvanizli altyapi Griinleri Ureticilerine tedarikgi
cesitliligi ve teslim slresi agisindan avantaj saglayabilmektedir. Bununla birlikte celik
fiyatlarinin kiresel arz-talep dengesi ve doviz kuru ile yakindan iliskili olmasi, yerel
Uretimin maliyet oynakligini tamamen ortadan kaldirmadigini gostermektedir.

Son (g yilda Gretimde gorilen toparlanmanin yaninda eneriji altyapisi, organize sanayi
bolgeleri ve lojistik yatirimlar celik konstriksiyon talebi acisindan destekleyici bir
zemin olusturmustur. Ancak s6z konusu yatirimlarin galvanizleme hacmine etkisi proje
turine, teknik sartnameye ve yatirim takvimine gore degismektedir. Bu nedenle genel
celik Gretimindeki blylimeyi sektor icin olumlu bir arka plan olarak degerlendirirken,
sirket bazindaki satis gortntrlGgu agisindan kesinlesmis siparisler ve kapasite kullanim
oranlarinin daha belirleyici oldugunu distintyoruz.

Tiirkiye Ham Celik Uretimi
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Kaynak: World Steel Association, World Steel in Figures 2026

Karayolu giivenligi yatirnmlari otokorkuluk talebine goriiniir bir taban sagliyor

Celik otokorkuluk talebi yeni yol ve otoyol yapiminin yani sira mevcut yol agindaki
bariyerlerin yenilenmesi, hasar goren sistemlerin bakim-onarimi ve trafik givenligi
standartlarinin gelistiriimesinden olusmaktadir. Dolayisiyla pazar yalnizca toplam yol
uzunlugundaki artisla sinirh  degildir;, mevcut agin korunmasi ve glvenlik
ekipmanlarinin sirekliligi de tekrar eden talep yaratmaktadir.
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KGM’nin 2024-2028 Stratejik Plani’'nda devlet ve il yollarinda yapilacak ve yenilenecek
otokorkuluk uzunlugu icin kiimulatif hedef 2026’da 6.600 km, 2028'de 10.500 km
olarak belirlenmistir. Otoyol agi icin ayri hedefler 2026’da 2.000 km ve 2028’de 3.000
km’dir. Ayni planda otoyol hari¢ yapilacak bolinmis yol uzunlugunun 2026’da
kiimlatif 1.002 km’ye, 2028’de 1.567 km’ye ulasmasi hedeflenmektedir. Bu rakamlar
yillik satin alma miktarlari degil, plan déneminin baslangicindan ilgili yila kadar biriken
kiimalatif hedeflerdir.

Ulastirma ve Altyapi Bakanligi’'nin 2026 biitce teklifinde karayolu yatirimlarina ayrilan
tutarin 2025’teki 199,1 milyar TL'den 219,5 milyar TL'ye cikarilmasi 6ngorilirken,
karayolunun toplam ulastirma vyatinmlari igindeki payr %40,8'den %39'a
gerilemektedir. Nominal 6denek artisi sektor icin destekleyici olmakla birlikte,
demiryolu yatirimlarinin daha hizli blylmesi ve reel satin alma glicliniin fiyat
gelismelerine bagh olmasi nedeniyle yalnizca biitce tutarindan gicli hacim artis
sonucu ¢ikarmiyoruz. Siparis gortiiniiminde ihale takvimi, ddeneklerin fiilt kullanimi ve
proje teslim programlari belirleyici olacaktir.

KGM Yapilacak ve Yenilenecek Oto Korkuluk Hedefleri
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Kaynak: KGM 2024-2028 Stratejik Plani

Tirkiye'de kurulu gii¢ artisi ve yeni kapasite programlari talebi destekliyor

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi verilerine gore Tirkiye'nin toplam elektrik kurulu
glicli Haziran 2026 sonunda 126.113 MW'a ulasirken, glines enerjisinin payl %21,6
seviyesinde gerceklesmistir. Bu oran yaklasik 27,2 GW gines kurulu glictine karsilik
gelmektedir. Glnes enerjisinin kurulu gilc icindeki payinin son vyillarda hizla
ylikselmesi, solar konstriksiyon (reticileri acisindan genisleyen bir i¢ pazar
olusturmaktadir.

Bakanligin 2035 yenilenebilir enerji yol haritasi, giines ve rizgar kurulu glcinin
birlikte 120 GW’a cikarilmasini ve her yil en az 2 GW’lik YEKA yarismasi yapilmasini
ongormektedir. Ayrica 2026 yil icin 6z tliiketim amach 3,5 GW yeni kapasite tahsis
edilmesi planlanmistir. Sivas ve Karaman Taseli’'nde toplam 2 GW kapasiteli iki glines
santrali icin imzalanan anlasmalar ve tesislerin 2028 basinda ticari isletmeye
gecmesinin hedeflenmesi, blyik 6lgekli proje havuzunun somut 6rneklerinden biridir.
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Bununla birlikte kurulan her MW gilines kapasitesi ayni miktarda celik talebi
yaratmamaktadir. Projenin sabit veya takip sistemli olmasi, arazi egimi, temel tasarimi,
panel yerlesimi ve kullanilan celigin teknik ozellikleri birim basina konstriksiyon
ihtiyacini degistirmektedir. Bu nedenle kurulu glic hedeflerini dogrudan satis hacmine
donlstirmek yerine, yatirim karari kesinlesen ve ekipman tedarik asamasina gegen
projeleri esas almanin daha saglikli oldugunu distintyoruz.

Operasyonlar

Kirag Galvaniz’in operasyonlarinin temelini celik otokorkuluk sistemleri, motosiklet
koruyucu bariyerleri, solar enerji sistemleri konstriiksiyonlari ve sicak daldirma
galvanizleme faaliyetleri olusturuyor. Sirket, imalatin yani sira birgok triin grubunda
montaj hizmeti de sunarak yol giivenligi projelerinde lretimden saha uygulamasina
uzanan buatinlesik bir yapi sergiliyor. Yurt ici faaliyetlerin agirlikh olarak KGM bdlge
middrlikleri ve belediyelerin actigi ihalelerden olusmasi, siparis akisini kamu altyapi
yatirimlarinin zamanlamasina duyarli hale getiriyor. Buna karsilik farkh boélgelerde es
zamanh yuritlilen projelerin operasyonel strekliligi destekledigini dlstniyoruz.
Sirketin 2025 yilinda sonuglanan otokorkuluk ihalelerinde toplam 558,4 milyon TL
tutarinda sekiz s6zlesme imzalayarak yaklasik %13 pazar payi ile Gglincli sirada yer
almasi, mevcut faaliyet alanindaki talep tabaninin korunduguna isaret ediyor.

Toplam 54.476 m? alana sahip Bozuytuk tesisinin yillik tam kapasitesi sicak daldirma
galvanizlemede 220 bin ton, metal imalatta ise 180 bin ton seviyesinde bulunuyor.
Tesisin devreye alinmasiyla Gretim kapasitesi 6nceki yapiya gore yaklasik bes katina
cikarken, sirket daha buyik Olcekli projeleri es zamanli yiritebilecek ve kapasitesini
farkl Grin gruplarinda kullanabilecek bir yapiya ulasti. Aydinlatma direkleri, plaka
takip sistemi konstriiksiyonlari ve enerji iletim hatti tasiyici direkleri bu dogrultuda éne
¢tkan yeni faaliyet alanlarini olusturuyor. Romanya’daki 50 MW kapasiteli giines
enerjisi projesine yonelik solar montaj sistemi teslimatlarinin 2025 yil sonunda
tamamlanmasini, sirketin uluslararasi proje gerceklestirme kabiliyeti acisindan olumlu
bir referans olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, kapasite artisinin finansal
katkisinin kesin siparislerin Uretime donlsmesi ve kapasite kullanim oraninin
ylikselmesiyle kademeli olarak goriiniir hale gelecegini diislinlyoruz.

Entegre lretim vyapisi verimliligi desteklerken, hammadde ve enerji
maliyetleri operasyonel performans agisindan 6nemini koruyor

Sirket metal imalat, rollform ve sicak daldirma galvanizleme sireclerini ayni Gretim
yapisi icerisinde gerceklestirebiliyor. Metal Urinlerin imalat sonrasinda ayni tesiste
galvanizlenmesi, dis kaynak ve ara sevkiyat ihtiyacini azaltirken kalite, maliyet ve
teslimat slreleri Gzerinde daha yiksek kontrol saglayabilir. Bozliyik’teki galvaniz
ocaginin dikey askilamaya uygun yapisi, uzun ve buyilk olcekli pargalarin islenmesine
imkan taniyarak standart otokorkuluk Grlnlerinin yani sira enerji ve farkli metal
konstriiksiyonlarin Gretimini destekliyor.
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Sirket, 4,6 metre derinligindeki galvaniz ocaginin ortalama kapasiteyle calismasi
halinde yillik yaklasik 1,3 milyon dolar ¢inko tasarrufu ve Hasco Smart Firing teknolojisi
sayesinde %20 daha disiik dogal gaz tiiketimi saglayacagini 6ngoriiyor. Diger yandan
beklenen verimlilik katkisinin finansal sonuglara yansimasi; kapasite kullanimi, tretim
hacmi ile ¢inko ve dogal gaz fiyatlarinin gelisimine bagh olacaktir.

BOZUYUK ENTEGRE TESiSi
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Celik ve c¢inko, Uretimin temel hammaddeleri arasinda yer alirken, dogal gaz
galvanizleme siirecinin 6nemli enerji girdisini olusturuyor. Bu nedenle hammadde
fiyatlar, doviz kuru ve enerji maliyetlerindeki hareketlerin operasyonel karlilik
Uzerinde etkili olabilecegini distnlyoruz. Ayrica hammaddenin Uretim 6ncesinde
tedarik edilmesine karsilik tahsilatlarin teslimat ve hakedis sireclerinin ardindan
gerceklesmesi, is hacminin arttigi donemlerde isletme sermayesi ihtiyacini
ylkseltebilir. Bu dogrultuda operasyonel performans acgisindan siparis ve gelir
blylmesinin yani sira kapasite kullanimi, hammadde yonetimi, stok cevrimi ve
hakedislerin nakde dénlisme hizinin da belirleyici olacagini diistinliyoruz.
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Kaynak: Sirket
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin dnlimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lizerinde

Endeks Usti Getiri L R
getiri saglayacagini ongoériyor.

Analist, hisse senedinin 6nimiizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel

Endekse Paralel Getiri . . . .
bir getiri elde etmesini bekliyor.

Analist, hisse senedinin dnlimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir

Endeks Alti1 Getiri . L .
getiri elde etmesini bekliyor.

Bu raporda yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S.’nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goérislerde meydana gelebilecek degisikliklerden
yatirrmcilari haberdar etme ylkimliligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi,
kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin
genel nitelikte kisisel goriislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya cikabilecek sonuglardan dolayl Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goriis sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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