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Giiglii FAVOK siirprizi; Riskler asiri fiyatlanmis gériiniiyor — Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz

Kalekim (KLKIM; EUG; 12A HF: 69 TL) 4C25’te 350 milyon TL net kar agiklad.
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Aciklanan net kar piyasa beklentisinin %16 Uzerinde gergeklesti (AK: 344 oo'mberg odu N B
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milyon TL). Net kardaki pozitif sapma beklentilerin lizerinde gelen operasyonel )

. . . . . L Hedef Fiyat, TL 69.00
performans ile desteklendi. Net satislar 3.003 milyon TL ile piyasa beklentisinin Giincel Fivat TL 34.48
hafif tizerinde gergeklesti (AK: 2.938 milyon TL). FAVOK ise ceyreklik sonuglarin Gu:c_ep |tya g y 10'0/
. . . . .. . . etirl Potansiye %
one c¢ikan kalemi oldu; 799 milyon TL ile beklentinin %28 Uzerinde Ny ”'('A klkg ' 30%
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gergeklesirken (AK: 630 milyon TL), FAVOK marji %26,6 ile beklentinin 4,6 puan P,a 2 g' ,' ) @ 'TL 15 861
.- . . P . . _pse o lyasa Degeri, mn R
Uzerinde gergeklesti (AK: %21,4). FAVOK’teki glgli sapma agirlikli olarak ,y Ng )

. . . R Sl e Firma Degeri, mn TL 13,987
tarihsel mevsimsellikten daha gli¢li gerceklesen nihai Urin-ham madde . ;

L X Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T

makasindan kaynaklandi. Yillik bazda bakildiginda ¢ekirdek operasyonel Bzt UFRS Finansallar
performans giiglii seyretti (Net satislar +%19; FAVOK +%60), ancak daha diisiik )
finansal gelir ve daha yiiksek efektif vergi orani net kari baskiladi. Giiglii FAVOK ciro, mn TL 10696 14533 18465 22,687
iretimi. disiplinli islet i vénetimi ve desteklevi 'f'. it FAVOK, mn TL 2,551 3,378 4,290 5,212
Uretimi, |:°,|p inli isle m.e sermaye.5| ybnetimi ve deste EYICI mansma.m naki Net Kar, mn TL 1137 1585 1,990 2,439
akigi sayesinde net nakitte 490 milyon TL artis gerceklesti ve net nakit 2.353 Borcluluk

. , . . o A
milyon TLye ulasti (piyasa degerinin ~%15’i). Net Borc, mn TL 2353 2616 4166 6183
Yonetimin 2026 beklentileri: Yonetim, %10-15 reel ciro bilylimesi Net Borc/FAVOK 09 08 1.0 1.2
ongodrmektedir. Bu blylmenin Tirkiye’de %7-10 ve uluslararasi pazarlarda Karllk
%12-16 hacim artisi ile desteklenmesi beklenmektedir. Sirket %20-25 FAVOK  pavek Mariji 23.9%  23.2%  23.2%  23.0%
marji, 1,4-1,7 milyar TL yatinm harcamasi (capex) ve %10-15 NIS/Net Satis  yet marj 10.6% 10.9% 10.8% 10.8%
orani hedeflemektedir. Yonetim ayrica bolgedeki son jeopolitik gelismelerin = 1oettii Verimi 1.4% 1.4% 1.7% 2.2%
yakindan izlendigini ancak mevcut beklentilere dahil edilmedigini  giyiime
belirtmektedir. Ciro, y/y 42.8%  35.9%  27.1%  22.9%
2026 tahminlerimiz: Yaklasik %9 reel ciro biyiimesi 6ngoriyoruz; blylimenin FAVOK, y/y 48.3% 32.4% 27.0% 21.5%
buytk 6lgtide hacim artisindan kaynaklanmasini bekliyoruz (Turkiye’de ~%8,5, Net Kar, y/y 22.3% 39.4% 25.6% 22.6%
uluslararasi pazarlarda ~%10). %23,2 FAVOK mariji, ~%10 NiS/Net Satis orani Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
ve ~1,6 milyar TL yatirim harcamasi varsayiyoruz. F/K 12.8 10.0 8.0 6.5
Yorum: Hisse bugtin %9,98 yikselirken, son bir ayda BIST-100 Toplam Getiri FD/FAVOK 5.0 41 2.8 19
Endeksi'ne gore ~%10,6 daha zayif performans gdstermisti. Bunun biiyik FD/Ciro 1.2 0.9 0.7 0.4
6lciide Duhok/Irak’taki (toplam kapasitenin ~%6,5’i) ve Mardin/Tirkiye’deki Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
(toplam kapasitenin ~%14’(i) operasyonlara iliskin endiseleri yansittigini ~ Nominal Getiri -17.9% 11.7% 6.3% -2.6%
diisiiniiyoruz. Kuzey Irak, 12A25 itibariyla sirket net satislarinin ~%21’ini ~ BIST-100 Relatif -10.6% -1.2%  -12.1%  -13.6%
olusturmaktadir. Devam eden bélgesel gerilimler kisa vadede talep ~ AOIH, mnTL 109 104 104 110
ertelemelerine yol agabilir, ancak her iki tesisin de ¢atismalarin yogunlastig
ana bolgelerden cografi olarak uzak olmasi nedeniyle 6nemli bir operasyonel 50.00 + 1.20
risk gérmiyoruz.
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Degerleme ve Tavsiye: Modelimizi 4G25 sonuglarini ve giincel makro  40.00
varsayimlarimizi yansitacak sekilde glincelledik. 12 aylik hedef fiyatimizi 69 0.80
TL’de koruyor ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi siirdiirliyoruz. Degerlememiz 30.00 -
~6,6x FD/FAVOK (Gelecek 12 Ay) carpanina isaret etmektedir. Mevcut hisse 0.60
fiyatinin bolgesel ¢atisma risklerini asiri fiyatladigini distiniyoruz. Nitekim en 20.00 -
olumsuz senaryoda dahi—Irak operasyonlarinin tamamen kaybedildigi 0.40
(~12A25 gelirlerinin ~%21’i) varsayimi altinda—modelimizin %58 yukari yonlu 10.00 A 0.20
potansiyele isaret edecegini hesapliyoruz. it (s28) :

——KLKIM ~ ——BIST-100 Relatif (sag
Finansal Ozet TMS-29 AK Piyasa - - - T -
4C25 4C24 y/ly| 3C25 ¢/¢Tahmin Fark Tahmin Fark Mar-25 Haz-25 Eyl-25 Ara-25

Net Satislar 3,003 2,516 19%| 2,917 3%/ 2,938 2%| 2,850 5%
FAVOK 799 499 60% 732 9%| 630 27%| 626  28% ) o o
FAVOK Marji 26.6% 19.8% 6.8ppt| 251% 15ppt| 21.4% 5.2ppt| 22.0% 4.6ppt Piyasa verileri 9 Mart 2026 tarihlidiir.
Net Kar 350 444 -21%| 257 36%| 344 2% 301  16%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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Tahmin Gilincellemeleri

Yeni Eski
20267 20277 2028T 20267 20277 2028T
Ozet Tahminler
Net satiglar 14,533 18,465 22,687 14,811 18,849 23,181
vy +35.9%  +27.1% +22.9% +38.5% +27.3%  +23.0%
FAVOK 3,378 4,290 5,212 3,418 4,370 5,312
FAVOK marji 23.2% 23.2% 23.0% 23.1% 23.2% 22.9%
Net kar 1,585 1,990 2,439 1,534 1,960 2,413
v/y +39.4%  +25.6% +22.6% +34.9% +27.8% +23.1%
Tahminlerde Degisimler
Net satiglar -1.9% -2.0% -2.1%
FAVOK -1.2% -1.8% -1.9%
FAVOK marji +0.2pp  +0.0pp +0.1pp
Net kar +3.3% +1.5% +1.1%
Hedef Fiyat & Oneri
12AHF 69 69
Degisim -%
Oneri Endeks Uzerinde Getiri Endeks Uzerinde Getiri
Degisim >

Kaynak: AK Yatinm
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 1G25 2G25 3G25 4G25
Satis Gelirleri 2,516 2,105 2,672 2,917 3,003
Briit Kar 996 789 1,074 1,192 1,330
Operasyonel Giderler 566 476 535 548 618
Faaliyet Kari 430 313 539 644 712
FAVOK 499 394 627 732 799
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 85 (54) (91) (220) (38)
Vergi Oncesi Kar 515 259 448 425 674
Vergi Geliri / (Gideri) (34) (84) (62) (150) (307)
Vergi Sonrasi Net Kar 481 175 386 274 366
Azinlik Paylari 36 9 22 18 17
Net Kar 444 166 365 257 350
Biiyiime (Yillik) 4024 1G25 2625 3G25 4C25
Satis Gelirleri 6.2% -10.9% 14.8% 12.2% 19.4%
Operasyonel Giderler 5.7% 9.9% 12.4% 12.2% 9.2%
Faaliyet Kari 14.8% -43.5% 23.1% 14.7% 65.4%
FAVOK 11.6% -36.7% 27.4% 14.3% 60.3%
Net Kar -253% -3.1% 37.3% -23.4% -21.3%
Karlilik / Rasyo Analizi 4C24 1C25 2G25 3C25 4C25
Brit Kar Marji 39.6% 37.5% 40.2% 40.9% 44.3%
Operasyonel Gider Mariji 22.5% 22.6% 20.0% 18.8% 20.6%
Faaliyet Kar Marji 17.1% 14.9% 20.2% 22.1% 23.7%
FAVOK Mariji 19.8% 18.7% 23.5% 25.1% 26.6%
Efektif Vergi Orani 6.7% 32.4% 13.8% 35.4% 45.6%
Net Kar Marji 17.7% 7.9% 13.6% 8.8% 11.6%
Parasal Kazang (Kayip) -3.8% -82% -5.1% -6.6% -4.1%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 28.9% 14.9% 7.1% 23.8% 25.7%
Serbest Nakit Akimi Marji -6.3% -6.1% 17.6% 23.2% 3.9%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 145.8% 79.7% 30.2% 94.8% 96.6%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 14.3% 17.0% 45% 5.6% 6.4%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri 49.2% -16.9% -17.1% -12.0% 34.3%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 4C24 1G25 2G25 3G25 4G25
isletme Faaliyetlerinden Nakit 727 314 189 694 772
Diizeltme Oncesi Kar 481 175 386 274 366
Amortisman ve itfa Paylari 68 80 88 88 87
isletme Sermayesindeki Degisim 1,239 (356) (457) (351) 1,031
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit (1,061) 415 173 682 (712)
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (885) (443) 282 (16) (655)
Sabit Sermaye Yatirimlari (360) (357) (119) (163) (193)
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (524) (86) 401 147  (462)
Serbest Nakit Akimi (158) (129) 471 678 117
Finansman Faaliyetlerden Nakit 269 (66) (310) 83 240
Finansal Borglardaki Degisim (286)  (244) 160 128 (204)
Temetti 7 - (231 (8) 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 548 177  (238) (37) 444
Cevrim Farklari 121 - - - (28)
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 232  (195) 161 761 329
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Bilango (milyon TL) 4C24  1C25 2C25 3C25  4C25
Donen Varliklar 5100 4,863 5,119 5,637 5,749
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,269 1,828 1,894 2,424 2,585
Finansal Yatirmlar 87 91 85 59 138
Ticari Alacaklar 1,758 1,976 2,223 2,294 1,997
Stoklar 717 650 710 698 760
Diger Donen Varliklar 357 409 292 222 407
Duran Varliklar 3,517 3,824 3,967 3,935 4,122

Finansal Yatirnmlar - - — — —
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar - - — - -

Maddi Duran Varliklar 2,601 2,770 2,873 2,893 3,026
Maddi Olmayan Duran Varliklar 306 395 386 386 372
Yatinnm Amacli Gayrimenkuller 249 306 324 298 357
Diger Duran Varliklar 361 353 384 357 367
Toplam Varliklar 8,617 8,687 9,085 9,572 9,871
Kisa Vadeli Yiikimliilukler 2,433 2,333 2,558 2,801 2,679
Finansal Borglar 466 208 366 465 291
Ticari Borglar 1,315 1,287 1,536 1,539 1,708
Ertelenmis Gelirler 404 402 282 323 272
Diger Kisa Vadeli Yikumliltkler 248 436 374 474 409
Uzun Vadeli Yukumluliikler 190 180 174 162 314
Finansal Borglar 55 68 87 74 79
Ertelenmis Gelirler - - - - -
Ertelenmis Vergi Yikumlallkleri 70 48 14 14 161
Diger Uzun Vadeli YukimlalGkler 65 63 73 74 73
Ozkaynaklar 5994 6,175 6,354 6,609 6,878
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5677 5849 6,007 6,252 6,505
Azinlik Paylan 316 325 347 357 373
Toplam Kaynaklar 8,617 8,687 9,085 9,572 9,871
Yatinm Sermayesi 4382 4,734 5000 4,812 4,898
Toplam Borg 521 277 453 539 370
Net isletme Sermayesi (NIS) 1,160 1,339 1,396 1,453 1,050
NIS / S12A Satiglar 11.8% 14.0% 14.1% 14.2% 9.8%
Net Borg (NB) (1,834) (1,642) (1,525) (1,944) (2,353)
NB / S12A FAVOK -0.8 -0.8 -0.7 -0.9 -0.9
NB / Ozkaynaklar -0.3 -0.3 -0.2 -03 -03
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) (1,889) (1,711) (1,612) (2,018) (2,432)
KV ND / S12A FAVOK -0.8 -0.8 -0.7 -0.9 -1.0
YPP (Tirev Korunma Dahil) (112) (81) (125) 44 199
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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