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3(G26 Finansal Sonuglari

KALEKIM

Yénetim 2026 yili beklentilerini diisiirdii, ancak hisse fiyati cok daha
olumsuz bir senaryoyu fiyatliyor.

Kalekim (KLKIM; EUG; 12A HF: 55 TL) 3¢26’da 120 milyon TL'lik girisim sermayesi
fonu degerleme kazancinin destegiyle, TMS 29 bazinda yillik %17 disisle 265
milyon TL net kar agikladi. Yurt igi brit satislar reel olarak %5 artarken yurt disi brit
satislardaki daralma %3’e geriledi (1Y26: -%34) ve net satislar yillik %2 artisla 3.686
milyon TL oldu. Brit kar marji yillik 3,6 yp daralarak %37,3’e geriledi. Bu daralmayi
daha dusik marjli Grlin karmasina ve Sirket’in bliylimeyi hedefledigi kategorilerde
daha agresif fiyatlama yapmasina bagliyoruz. Bunun sonucunda FAVOK yillik %20
disusle 726 milyon TL'ye geriledi (marj: %19,7, y/y: -5,4 yp). Net nakit ¢/¢ 1.462
milyon TL'den 1.733 milyon TL'ye yukseldi.

Beklentilerle karsilagtirma: Net satislar hem piyasa beklentisinin hem de
tahminimizin hafif izerinde gerceklesirken, FAVOK zayif briit marj nedeniyle her
ikisinin de %11 altinda kaldi. Net kar, fon degerleme kazanci sayesinde piyasa
beklentisini %13, tahminimizi %10 asti.

Yonetim 2026 beklentilerini agagi yonli revize etti: Sirket artik reel net satiglarda
orta tek haneli daralma (6nceki: diistik tek haneli biyime), Tiirkiye satis hacminde
yatay seyir (6nceki: %7-10 buyime), yurt disi satis hacminde %20-25 daralma
(8nceki: %10-15 daralma) ve %17-19 sirket tanimli FAVOK marji (6nceki: %20-25)
ongoriyor. Yatinnm harcamasi beklentisi 600-700 milyon TL'den yaklasik 400
milyon TLl’ye indirilirken, net isletme sermayesi/satislar beklentisi yaklasik %15
olarak belirlendi (6nceki: %10-15).

Toplantidan notlar: Yénetim, mevcut kosullarin stirmesi halinde 2027’nin bu yila
iliskin beklentilerine paralel gegmesini bekliyor ve savas kaynakli maliyetlerde ya
da fiyatlama ortaminda yasanacak her iyilesmeyi bu beklentiye yukari yonli risk
olarak goériiyor. Yonetim, heniliz misterilerinden fon krizini gerekce gostererek
vade uzatimi talebi almadiklarini ve bu nedenle alacaklari tizerinde tahsilat riski
gormedigini belirtti. iskontolu fiyatlamanin ise biiyiik &lciide su yalitimi, zemin
¢6zlimleri ve hazir siva gibi biyiimenin hedeflendigi kategorilerle sinirli oldugunu
aktardi.

Yorum: Disurdiigiimiz tahminlere ragmen (ayrintilar igin ikinci sayfaya bakiniz)
degerleme son derece iskontolu goriniyor. Hesaplamalarimiza gére baskilanmis
2026T vergi sonrasi esas faaliyet karinin (NOPAT) sifir reel biiylimeyle kalici olmasi
durumunda bile 6zsermaye degeri hisse basina yaklasik 42 TL ediyor ve mevcut
hisse fiyati bu seviyenin %53 altinda bulunuyor. INA modelimizin isaret ettigi hisse
basi 46 TL’lik 6zsermaye degeri, reel biylime ve serbest nakit akisi marjlarinda
toparlanma icermesine karsin sifir reel blyime degerinin yalnizca yaklagik %9
lizerinde bir seviyeyi isaret ediyor. Bunun nedeni, degerlememizin biyik kisminin
mevcut kar tabanina dayanmasi. Diger bir deyisle piyasa, zaten baskilanmis bir
bazdan NOPAT’ta yaklasik %50’lik kalici bir dususi fiyathyor.

Tavsiye: Asagl cektigimiz tahminlerimiz, giincellenen makro varsayimlarimiz ve
yeni ekledigimiz Irak Ulke risk primiyle 12 aylik hedef fiyatimizi 59 TL’den 55 TL'ye
indiriyor, Endeksin Uzerinde Getiri énerimizi koruyoruz. Irak ve Tiirkiye ilke risk
primleri arasindaki 5,05 yp’lik farkin (Damodaran) varsaydigimiz %20’lik Irak
agirhgiyla ¢arpilmasiyla bulunan bu prim, 6zsermaye maliyetimizi yaklasik 1,0 yp,
agirlikli ortalama sermaye maliyetimizi (AOSM) yaklasik 0,8 yp artiriyor.
Degerlememiz yaklasik 6,0x FD/12A ileri FAVOK carpanina isaret ederken, mevcut
hisse fiyati yalnizca yaklasik 2,6x ¢arpan ima ediyor. Hisseyi belirgin sekilde diisiik
degerlenmis buluyoruz, ancak yakin vadede bir katalizér gérinmuyor.

KLKIM: Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3¢26 3G25 vly 2626 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark AK Fark
Net Satiglar 3,686 3,626 +2% 3,139 +17% 3,517 3,517 +5% +5%
FAVOK 726 910 -20% 686 +6% 816 816 -11% -11%
FAVOK Marji 19.7% 25.1% -5.4yp 21.9% -2.2yp| 23.2% 23.2% -3.5yp  -3.5yp
Net Kar 265 319 -17% 94 +184% 235 242 +13% +10%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Bloomberg Kodu

9 Kasim 2026

Endeksin Uzerinde Getiri

Omer Faruk Yiiksel

omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

KLKIM TI

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat, TL 55.00 (6nceki 59.00)
Guncel Fiyat, TL 19.90
Getiri Potansiyeli 176%
Piyasa Degeri, mn TL 9,154
Firma Degeri, mn TL 7,940
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mn TL 10,696 13,097 16,620 21,480
FAVOK, mn TL 2,551 2,484 3,160 4,286
Net Kar, mn TL 1,137 509 952 1,581
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,353  -2,475 -4,865 -7,134
Net Borg/FAVOK -0.9 -1.0 -1.5 -1.7
Karhhk
FAVOK Mariji 23.9% 19.0% 19.0% 20.0%
Net Marj 10.6% 3.9% 5.7% 7.4%
Temettl Verimi 1.4% 3.3% 1.5% 2.7%
Biiyiime
Ciro, y/y 42.8% 22.4% 26.9% 29.2%
FAVOK, y/y nm. -2.6% 27.2% 35.6%
Net Kar, y/y 22.3% -55.2% 87.0% 66.1%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 12.8 18.0 9.6 5.8
FD/FAVOK 5.0 2.9 1.5 0.6
FD/Ciro 1.2 0.5 0.3 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -11.9% -22.3% -38.6% -42.8%
BiST-100 Relatif -52% -6.9% -41.8% -44.7%
AOIH, mn TL 18 35 72 74
45.00 ~ 1.20
40.00 -

1.00
35.00 -+
30.00 - 0.80
25.00 -

0.60
20.00 -+
15.00 - 0.40
10.00 -+

0.20

>00 1 (KM ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-25 Sub-26 May-26  Agu-26

Piyasa verileri 6 Kasim 2026 tarihlidir.


mailto:omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

AKYatirm

Tahmin revizyonlari: Sirketin glincel 2026 yili beklentilerini yansitirken, 2026T-28T net
satis tahminlerimizi sirasiyla %5, %8 ve %8 disuriyoruz. 2026T de Tirkiye’de hacimler
yatay seyrederken yurt disi hacimlerdeki %25’lik daralma nedeniyle net satislarda reel %6
disls bekliyoruz. 2027T-28T'deki daha bilyik indirimler, diisik 2026T bazini ve
glincellenen makro varsayimlarimizi yansitiyor.

FAVOK tahminlerimiz sirasiyla %14, %15 ve %10 geriliyor. Yapi kimyasallarinda briit kar
marji varsayimimizi disirdigiimiz ve faaliyet giderleri satislardaki disiise ragmen reel
olarak artmaya devam ettigi icin 2026 T FAVOK marji tahminimizi 2,2 yp disiirerek %19,0’a
cekiyoruz. Diger faaliyet gelir ve giderleri dahil, 2026T'de 2.295 milyon TL sirket tanimli
FAVOK éngdriiyoruz. Bu, %17-19'luk rehberlik araliginin alt yarisinda, %17,5’lik bir marja
karsilik geliyor. Briit kdr marjinda kismi bir toparlanma varsaydigimiz icin FAVOK
marjimizin 2028T’ye kadar kademeli olarak %20,0’a yikselmesini bekliyoruz.

Net parasal kayip tahminlerimizi de 9A26’daki seyre paralel olarak artirdigimiz igin net kar
tahminlerimizdeki indirimler sirasiyla %53, %30 ve %15’e derinlesiyor.

Tahmin Giincellemeleri

Yeni Eski
2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T
Ozet Tahminler
Net satislar 13,097 16,620 21,480 13,729 17,976 23,286
4% +22% +27% +29% +28% +31% +30%
FAVOK 2,484 3,160 4,286 2,904 3,702 4,769
FAVOKmarjl 19.0% 19.0% 20.0% 21.2% 20.6% 20.5%
Net kar 509 952 1,581 1,075 1,368 1,859
vy -55% +87% +66% -5% +27% +36%
Tahminlerde Degisimler
Net satislar -5% -8% -8%
FAVOK -14% -15% -10%
FAVOK marji -2.2pp -1.6pp -0.5pp
Net kar -53% -30% -15%
HedefFiyat & Oneri
12AHF 55 59
Degisim -7%
Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Endeksin Uzerinde Getiri
Degisim &~

Kaynak: AK Yatirim
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢25 4¢25 1C26 2C26 3C26
Satis Gelirleri 3,626 3,734 2,410 3,139 3,686
Briit Kar 1,482 1,653 926 1,289 1,375
Operasyonel Giderler 682 768 663 713 766
Faaliyet Kari 801 885 264 576 609
FAVOK 910 994 373 686 726
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) (273) (47) (197) (263) (123)
Vergi Oncesi Kar 528 838 66 313 486
Vergi Geliri / (Gideri) (187) (382) (59) (184) (194)
Vergi Sonrasi Net Kar 341 456 7 129 293
Azinlik Paylari 22 21 (9) 36 27
Net Kar 319 435 16 94 265
Biiyiime (Yillik) 3¢25 4¢25 1C26 2C26 3C26
Satis Gelirleri 12.2%  19.3% -7.9% -5.5% 1.7%
Operasyonel Giderler 12.2% 9.2%  12.0% 7.3%  12.3%
Faaliyet Kari 14.7%  65.4% -32.3% -14.0% -23.9%
FAVOK 141% 60.3% -23.8% -11.9% -20.3%
Net Kar -23.4% -21.3% -92.3% -79.4% -16.9%
Karhlik / Rasyo Analizi 3¢25 4C25 1C26 2C26 3C26
Brit Kar Marji 40.9% 443% 384% 41.1% 37.3%
Operasyonel Gider Mariji 18.8%  20.6% 27.5% 22.7%  20.8%
Faaliyet Kar Marji 22.1%  23.7% 10.9% 183%  16.5%
FAVOK Marji 251% 26.6% 15.5% 21.9% 19.7%
Efektif Vergi Orani 354% 456% 89.2% 58.7%  39.8%
Net Kar Marji 8.8% 11.6% 0.7% 3.0% 7.2%
Parasal Kazang (Kayip) -6.6% -4.1%  -12.5% -8.3% -5.5%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 44.8% 7.1% -31.0% -1.2% 22.6%
Serbest Nakit Akimi Mariji 35.8% 3.9% -37.8% 0.0% 17.1%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 178.4%  26.6% -200.7% -5.4% 114.6%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 5.6% 6.4% 2.6% 2.0% 3.7%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -16.5%  34.1% -39.3% -15.2% -22.3%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3G25 4C25 1C26 2CG26 3G26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,624 264 (748) (37) 832
Diizeltme Oncesi Kar 341 456 7 129 293
Amortisman ve itfa Paylari 109 109 109 110 116
isletme Sermayesindeki Degisim (597) 1,273 (947) (478) (824)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,771 (1,573) 83 201 1,246
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (324) (118) (163) 38 (201)
Sabit Sermaye Yatirimlari (202) (240) (62) (63) (137)
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (122) 122 (101) 101 (64)
Serbest Nakit Akimi 1,300 146 (911) 1 631
Finansman Faaliyetlerden Nakit (354) 298 101 (286) (137)
Finansal Borglardaki Degisim 159 (254) - 38 96
Temetti (10) 0 - (320) (0)
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit (503) 552 101 (5) (233)
Cevrim Farklari - (35) - 65 (65)
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 946 409 (811) (220) 429
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Bilango (milyon TL) 3G25 4C25 1C26 2C26 3G26
Donen Varliklar 7,008 7,147 6,571 6,363 7,054
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,013 3,213 2,112 1,747 2,026
Finansal Yatirimlar 73 171 181 177 294
Ticari Alacaklar 2,851 2,482 2,658 3,121 3,532
Stoklar 868 945 1,149 1,113 956
Diger D6onen Varliklar 275 506 653 383 539
Duran Varliklar 4,892 5,125 5,033 4,999 5,032

Finansal Yatirimlar - - - - -
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar - - - - -

Maddi Duran Varliklar 3,597 3,761 3,746 3,704 3,734
Maddi Olmayan Duran Varliklar 374 357 345 335 331
Serefiye 106 106 106 106 106
Yatinnm Amacli Gayrimenkuller 371 444 404 412 382
Diger Duran Varliklar 444 457 433 442 479
Toplam Varliklar 11,900 12,272 11,604 11,362 12,086
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,483 3,331 2,808 2,695 3,120
Finansal Borglar 578 361 347 397 484
Ticari Borglar 1,913 2,123 1,502 1,641 1,876
Ertelenmis Gelirler 402 338 435 251 177
Diger Kisa Vadeli Yakumlalikler 590 508 524 405 583
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 201 390 288 355 417
Finansal Borglar 92 98 47 65 103
Ertelenmis Gelirler - - - - -
Ertelenmis Vergi Yakumlltkleri 17 201 151 194 216
Diger Uzun Vadeli YukUmlilikler 92 91 90 97 97
Ozkaynaklar 8,216 8,551 8,507 8,312 8,550
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7,773 8,087 8,052 7,821 8,031
Azinlik Paylar 443 464 455 491 518
Toplam Kaynaklar 11,900 12,272 11,604 11,362 12,086
Yatirim Sermayesi 5,982 6,089 7,031 7,318 7,425
Toplam Borg 670 460 394 462 588
Net isletme Sermayesi (NIiS) 1,806 1,305 2,304 2,592 2,613
NiS / S12A Satislar 14.2% 9.8% 17.6% 20.1% 20.1%
Net Borg (NB) (2,417) (2,925) (1,899) (1,462) (1,733)
NB / S12A FAVOK -0.9 -0.9 -0.6 -0.5 -0.6
NB / Ozkaynaklar -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) (2,508) (3,023) (1,946) (1,527) (1,836)
KV ND / S12A FAVOK -0.9 -1.0 -0.6 -0.5 -0.7
YPP (Turev Korunma Dahil) 54 248 301 35 15
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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 Yatirim’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 viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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