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1G26 Kar Degerlendirmesi

KALEKIM

Zayif Sonuglar; Irak Riskleri Asiri Fiyatlanmis, Endeks Uzeri Getiri
Onerimizi Koruyoruz

Kalekim (KLKIM; EUG; 12A HF: 63 TL), 1C26'da bir dnceki yilin ayni dénemine
kiyasla %92 dususle 14 milyon TL net kar agikladi. Bu gerileme; yiikselen faaliyet
digi giderler (y/y: +%192), zayiflayan net satiglar (y/y: -%8) ve belirgin negatif
operasyonel kaldiracin (AOperasyonel Giderler/ANet Satislar: -0,34x) bilesik
etkisini yansitmaktadir. Sabit maliyetler yillik bazda ~%23 artarak 1G25’te net
satiglarin ~%19'undan 1C26’da net satislarin ~%25'ine kadar yikseldi; bu durum
birim basina maliyet yiikiinii mekanik olarak artirarak marjlari orantisiz bigcimde
daraltti. Net satislar, uluslararasi satiglardaki sert dististin (y/y: -%39) etkisiyle yillik
bazda %8 gerileyerek 2,1 milyar TL'ye indi; yurt ici satislarda gorilen yillik bazda
%9'luk bilyiime bu gerilemeyi kismen sinirladi. FAVOK, negatif operasyonel kaldirag
ve sabit maliyetlerdeki belirgin artisin etkisiyle yillik bazda %24 diiserek 330 milyon
TL olarak gergeklesti.

Tahminlerle karsilastirma: Net satislar tahminlerle biyik Olglide o6rtisirken,
beklentilerin altinda gergeklesen degisken maliyetler (AK: net satislarin %62'si;
Gergeklesen: net satislarin %59’u) sayesinde FAVOK piyasa konsensiisiinii %22,
bizim tahminimizi ise %24 gecti. Net kar ise beklentilerin lzerinde gerceklesen
faaliyet disi giderlerin etkisiyle piyasa konsensusiiniin %77, bizim tahminimizin ise
%78 altinda kaldi.

Net nakit: Net nakit, 4C25'teki 2,4 milyar TL seviyesinden 1¢26 sonu itibariyla 1,7
milyar TL'ye geriledi. Bu dlsUs; yavaslayan alacak tahsilatlari ve stok birikimine
bagli 831 milyon TL'lik isletme sermayesi gikisindan kaynaklandi; vadesi uzatilan
borglar bu etkiyi kismen sinirladi.

Yonetim 2026 beklentilerini korudu: Yonetim, %10-15 reel ciro biyiumesi
ongormektedir. Bu biylimenin Tiirkiye’de %7-10 ve uluslararasi pazarlarda %12-
16 hacim artigi ile desteklenmesi beklenmektedir. Sirket %20-25 FAVOK marij, 1,4-
1,7 milyar TL yatinm harcamasi (capex) ve %10-15 NiS/Net Satis orani
hedeflemektedir. Yonetim ayrica bolgedeki son jeopolitik gelismelerin yakindan
izlendigini ancak mevcut beklentilere dahil edilmedigini belirtmektedir.

Hisse performansi: KLKIM hisseleri son ti¢ ayda TL bazinda ~%12, USD bazinda ise
~%15 deger kaybetti ve BIST-100 Endeksi'nin ~%21 gerisinde kaldi. Tahminlerimize
gdre ~4,6x FD/12A ileri FAVOK carpaniyla islem géren hisse, 3 yillik ortalamasi olan
~6,7x'e kiyasla belirgin bir iskontoda bulunmakta olup risk-getiri agisindan cazip
gorinmektedir.

Yorum: 1C26'dan 6ne gikan iki olumlu unsur bulunmaktadir: yurt ici satiglardaki
dayanikliik ve kontrol altinda tutulan degisken maliyet tabani. Ote yandan
uluslararasi satislar — agirlikh olarak Irak kaynakl — belirgin bicimde zayif seyretti,
sabit maliyetler sert yukseldi ve nakit dontsim suresi yaklasik 50 giine uzayarak
1G23'teki ~47 glinlik zirveyi asti. 1¢23’te gorilen bir dnceki zirve, 6 Subat depremi
ve Irak merkez bankasi krizinin es zamanli etkisiyle gériilmisti. Bununla birlikte
Kuzey Irak, 2025 gelirlerinin ~%20'sini olusturmaktadir — devam eden bdlgesel
gerilimler gegici talep ertelemelerine yol agabilecek olsa da bunu kalici bir
operasyonel risk olarak degerlendirmiyoruz.

Degerleme: 1G26 sonuglarinin ardindan modelimizi gincelledik; makro
varsayimlarimizi revize ederek degerlememizi bir geyrek ileriye tasidik. 12 ayhk
hedef fiyatimizi 69 Tl'den 63 TL've indiriyor, Endeks Uzeri Getiri 6énerimizi
koruyoruz. Degerlememiz ~6,5x FD/12A ileri FAVOK ¢arpanina karsilik gelmektedir.
Mevcut hisse fiyatinin bolgesel catisma risklerini gereginden fazla iskonto ettigi
gorislindeyiz. Nitekim, Irak gelirlerinin tamamen vyitirilmesi gibi ug bir senaryoda
dahi (2025 gelirlerinin ~%20'si) modelimiz mevcut fiyata gore ~%40 yukari
potansiyele isaret etmektedir.

Finansal Ozet TMS-29 Tahminlerle Karsilagtirma
1¢26 125 yly| 4¢%5 ¢l AK Fark| Piyasa Fark
Net Satiglar 2,133 2,316 -8% | 3,305 -35% | 2,073 3%| 2,078 3%
FAVOK 330 433 -24% 879 -62% 266 24% 271 22%
FAVOK Marji 15.5% 1B.7% -3.2ppt|26.6% -11.1ppt|12.8% 26ppt| 13.0% 24ppt
Net Kar 14 182 -92% 383 -96% 65 -78% 62 -T7%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatinm
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KLKIM TI
Endeks Uz. Getiri
63.00 (6nceki 69.00)

Glincel Fiyat, TL 35.89
Getiri Potansiyeli 76%
Halka Agiklik Orani 30%
Piyasa Degeri, mn TL 16,808
Firma Degeri, mn TL 15,713
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 10,696 14,472 18,392 22,597
FAVOK, mn TL 2,551 3,220 3,901 4,630
Net Kar, mn TL 1,137 1,371 1,672 2,077
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,353 -2,329 -3,576 -5,039
Net Borg/FAVOK -0.9 -0.7 -0.9 -1.1
Karhhk
FAVOK Mariji 23.9% 22.2% 21.2% 20.5%
Net Marj 10.6% 9.5% 9.1% 9.2%
Temetti Verimi 1.4% 1.8% 2.2% 2.6%
Biliyiime
Ciro, y/y 42.8% 35.3% 27.1% 22.9%
FAVOK, y/y 48.3% 26.2% 21.1% 18.7%
Net Kar, y/y 22.3% 20.6% 22.0% 24.2%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 12.8 12.3 10.1 8.1
FD/FAVOK 5.0 4.7 3.5 2.7
FD/Ciro 1.2 1.0 0.8 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.4% -12.0% 20.9% 3.2%
BIST-100 Relatif -13.8% -20.8% -27.0% -22.7%
AOIH, mn TL 127 109 98 110
45.00 1.20
40.00 -

1.00
35.00
30.00 0.80
25.00

0.60
20.00 -
15.00 A 0.40
10.00 A

0.20

3.00 1 ——KLKIM  —— BIST-100 Relatif (sag)
May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26

Piyasa verileri 7 Mayis 2026 tarihlidir.
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Tahmin Giincellemeleri

Yeni Eski
20267 20277 2028T 20267 20277 2028T
Ozet Tahminler
Net satiglar 14,472 18,392 22,597 14,533 18,465 22,687
vy +35.3% +27.1% +22.9% +35.9% +27.1% +22.9%
FAVOK 3,220 3,901 4,630 3,378 4,290 5,212
FAVOK marji 22.2% 21.2% 20.5% 23.2% 23.2% 23.0%
Net kar 1,371 1,672 2,077 1,585 1,990 2,439
v/y +20.6%  +22.0% +24.2% +39.4% +25.6% +22.6%
Tahminlerde Degisimler
Net satiglar -0.4% -0.4% -0.4%
FAVOK -4.7% -9.1% -11.2%
FAVOK marji -10pp  -2.0pp -2.5pp
Net kar -13.5% -16.0% -14.8%
Hedef Fiyat & Oneri
12AHF 63 69
Degisim -8.7%
Oneri Endeks Uzerinde Getiri Endeks Uzerinde Getiri
Degisim >

Kaynak: AK Yatinm

KALEKiIM / 1C26 Kar Degerlendirmesi



AKYatirim

Gelir Tablosu (milyon TL) 1C25 2¢25 3C25  4C25 1C26
Satig Gelirleri 2316 2940 3,209 3,305 2,133
Briit Kar 88 1,182 1,312 1,463 820
Operasyonel Giderler 524 589 603 680 587
Faaliyet Kan 344 593 709 783 233
FAVOK 433 690 806 879 330
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) (60) (107) (242) (42) (175)
Vergi Oncesi Kar 285 486 467 742 59
Vergi Geliri / (Gideri) (92) (68)  (165)  (338) (52)
Vergi Sonrasi Net Kar 192 418 302 403 6
Azinlik Paylar 10 24 19 18 (8)
Net Kar 182 394 282 385 14
Biyiime (Yillik) 1625 2G25 3G25  4C25 1C26
Satis Gelirleri -10.9% 14.8% 12.2% 19.4% -7.9%
Operasyonel Giderler 9.9% 12.4% 12.2% 9.2% 12.0%
Faaliyet Kari -43.5% 23.1% 14.7% 65.4% -32.3%
FAVOK -37.5% 27.4% 14.1% 60.3% -23.8%
Net Kar -3.1% 35.0% -23.4% -21.3% -92.3%
Karlilik / Rasyo Analizi 125 2C25 3C25 4C25 1GC26
Brut Kar Marji 37.5% 40.2% 40.9% 44.3% 38.4%
Operasyonel Gider Mariji 22.6% 20.0% 18.8% 20.6% 27.5%
Faaliyet Kar Marji 14.9% 20.2% 22.1% 23.7% 10.9%
FAVOK Marji 18.7% 23.5% 25.1% 26.6% 15.5%
Efektif Vergi Orani 324% 14.0% 35.4% 45.6% 89.2%
Net Kar Mariji 7.9% 13.4% 8.8% 11.6% 0.7%
Parasal Kazang (Kayip) -82% -5.1% -6.6% -4.1% -12.5%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 14.9% 7.1% 23.8% 25.7% -31.0%
Serbest Nakit Akimi Mariji -6.1% 17.6% 23.2% 3.9% -37.8%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 79.7% 30.2% 94.8% 96.6% -200.7%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 17.0% 4.5% 5.6% 6.4% 2.6%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -11.8% -21.1% -12.0% 34.3% -39.3%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C25 2¢25 3C25  4C25 1C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 345 209 764 850 (662)
Diizeltme Oncesi Kar 192 425 302 403 6
Amortisman ve itfa Paylari 89 97 97 96 97
isletme Sermayesindeki Degisim (274) (622) (386) 1,134 (838)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 338 309 751  (784) 73
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit (487) 310 (18) (721) (145)
Sabit Sermaye Yatirmlari (393) (131) (179) (212) (55)
Diger Yatinim Faaliyetlerinden Nakit (94) 441 161  (508) (90)
Serbest Nakit Akimi (142) 519 746 129 (807)
Finansman Faaliyetlerden Nakit (73) (341) 91 264 89
Finansal Borglardaki Degisim - (93) 141 (225) -
Temetti - (254) (9) 0 -
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit (73) 6 (41) 488 89
Cevrim Farklari - - - (31) -
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim (215) 178 837 362 (718)
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Bilango (milyon TL) 1C25 2¢25 3C25  4C25 1C26
Donen Varliklar 5351 5,633 6,203 6,327 5,816
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,012 2,084 2,667 2,844 1,869
Finansal Yatirmlar 100 93 64 152 161
Ticari Alacaklar 2,174 2,446 2,524 2,197 2,353
Stoklar 716 781 768 837 1,017
Diger Donen Varliklar 450 322 244 448 578
Duran Varliklar 4,208 4,365 4,330 4,536 4,455

Finansal Yatirmlar - - - - _
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar - - - - -

Maddi Duran Varliklar 3,048 3,161 3,184 3,329 3,316
Maddi Olmayan Duran Varliklar 435 425 425 409 399
Yatirim Amach Gayrimenkuller 337 357 328 393 357
Diger Duran Varliklar 389 422 393 404 383
Toplam Varliklar 9,559 9,998 10,533 10,863 10,271
Kisa Vadeli Yukiumliiliikler 2,567 2,815 3,083 2948 2,486
Finansal Borglar 229 403 512 320 307
Ticari Borglar 1,416 1,690 1,693 1,879 1,330
Ertelenmis Gelirler 442 310 356 299 385
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 480 411 522 450 464
Uzun Vadeli Yikkimlalikler 198 191 178 346 255
Finansal Borglar 75 96 81 87 42
Ertelenmis Gelirler - - - - -
Ertelenmis Vergi Yukamlalikleri 53 15 15 178 133
Diger Uzun Vadeli Yukimllikler 70 80 82 81 80
Ozkaynaklar 6,795 6,992 7,273 7,569 7,530
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6,437 6,610 6,80 7,158 7,127
Azinlik Paylari 358 382 392 411 403
Toplam Kaynaklar 9,559 9,998 10,533 10,863 10,271
Yatirim Sermayesi 5210 5,502 5,295 5,390 6,224
Toplam Borg 304 499 593 407 349
Net isletme Sermayesi (NiS) 1,474 1,536 1,599 1,155 2,040
NiS / S12A Satiglar 14.0% 14.1% 142% 9.8% 17.6%
Net Borg (NB) (1,807) (1,678) (2,139) (2,589) (1,681)
NB /S12A FAVOK -0.8 -0.7 -0.9 -0.9 -0.6
NB / Ozkaynaklar -0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.2
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) (1,882) (1,774) (2,220) (2,676) (1,722)
KV ND / S12A FAVOK -0.8 -0.7 -0.9 -1.0 -0.6
YPP (Turev Korunma Dahil) (89)  (138) 48 219 267
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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 musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2026




