AKYatirm

2C26 Finansal Sonuglari

KALEKIM

Irak kaynakl zayiflik beklentilerde asagi yénlii revizyon getirirken,
piyasa ¢ok daha olumsuz bir senaryoyu fiyathyor.

Kalekim (KLKIM; EUG; 12A HF: 59 TL) 2C26’da zayiflayan faaliyet kari ve olumsuz
faaliyet disi kalemler (artan diger faaliyet giderleri, azalan finansman geliri,
ylkselen parasal pozisyon kaybi ve daha yiksek vergi gideri) nedeniyle yilhk %79
dislsle 89 milyon TL net kar agikladi. Hasilat, agirhkh olarak Irak’taki zayif
performans nedeniyle yillik %6 azalarak 2,97 milyar TL’ye geriledi. FAVOK yillik %12
diistisle 650 milyon TL olurken, artan faaliyet giderleri nedeniyle FAVOK mariji 1,6
puan daralarak %21,9’a indi. Brit kar marji ise yilhk 0,9 puan artisla %41,1'e
ylkselerek sonuglarin en olumlu unsuru oldu. Net nakit, isletme sermayesindeki
artis ve ceyrek icinde 6denen hisse basina yaklasik 0,65 TL temettii nedeniyle
ceyreklik 296 milyon TL azalarak 1,39 milyar TL'ye geriledi.

Piyasa beklentisine gore: Hasilat beklentinin hafif, FAVOK belirgin tizerinde; net
kar ise belirgin altinda gergeklesti.

Bizim tahminlerimize gore: Hasilat tahminimizin hafif Uzerinde gergeklesti.
Hasilatin beklentimizi agmasi ve sabit giderlerin dngérimiizden dusik kalmasi
sayesinde FAVOK tahminimizin belirgin tizerinde geldi. Net kar ise daha yiiksek
vergi gideri nedeniyle tahminimizin oldukga altinda kaldi.

Yonetim 2026 beklentilerini agsagi yonlii revize etti: Sirket artik net satislarda
diisuk tek haneli reel daralma ongériyor (6nceki: %10-15 blytme). Tirkiye satis
hacmi buylime beklentisi %7-10 seviyesinde korunurken, yurt disi satis hacmi
beklentisi %12-16 biiyiimeden %10-15 daralmaya revize edildi. FAVOK mariji
beklentisi %20-25, Net isletme Sermayesi/Satislar beklentisi ise %10-15
seviyesinde korundu. Yatirnm harcamasi beklentisi 1,4-1,7 milyar TL'den 600-700
milyon TL’ye indirildi.

2026 tahminlerimizi asagi cektik: Reel hasilatta %1,3 daralma (6nceki: %4
buylme), Tirkiye satis hacminde %7 blyime (6nceki: %8) ve yurt disi satis
hacminde %16 diisiis (6nceki: %10 biiylime) 6ngodriiyoruz. Ayrica %21 FAVOK marij
(6nceki: %22), 686 milyon TL yatirim harcamasi (6nceki: 1,6 milyar TL) ve %15 Net
isletme Sermayesi/Satislar orani (énceki: %11) tahmin ediyoruz. Revizyonlarin
ayrintilari igin ikinci sayfaya bakiniz.

Yorum: KLKIM hisseleri yilbasindan bu yana USD bazinda %31 deger kaybederek
BIST-100 Toplam Getiri Endeksi’nin 40,5 puan gerisinde kald. Jeopolitik gerilimler
Irak pazarinin goérinimu Uzerinde baski olusturmaya devam etse de, agir bir
olumsuz senaryonun mevcut fiyatlamalara halihazirda yansimis oldugunu
diisiniiyoruz. Brit kar marjindaki direncli seyir ¢eyregin baslica olumlu unsuru
olurken, faaliyet giderlerindeki artis agirlikli olarak gegen yilin sonuglarina bagh
performans 6demelerinden kaynaklandi. Mevcut degerlemenin asagi yonlu riskleri
fazlasiyla yansittigini diisinmekle birlikte, kisa vadede belirgin bir katalist
goriinmedigini de not ediyoruz.

Tavsiye: Degerlememizi bir ceyrek ileri tasidik; modelimizi glincel tahminlerimiz ve
makro varsayimlarimizla giincelledik. 12 aylik hedef fiyatimizi 63 TL’den 59 TL’ye
indirirken Endeksin Uzerinde Getiri dnerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz, sirketin
~6,0x olan Ug yillik medyaniyla uyumlu ve kiiresel benzerlerinin ~7,0x ortalamasinin
altinda olan 6,1x FD/Gelecek 12 Ay FAVOK carpanina isaret ediyor. Mevcut hisse
fiyatinin ima ettigi carpan ise yalnizca 3,4x ile sirketin Ug yillik medyaninin yaklasik
43% altinda. Bu iskontonun bolgesel ¢atismalardan kaynaklanan riskleri fazlasiyla
yansittigini; c¢arpandaki daralmanin kadr goérniminden ziyade zayif piyasa
algisindan kaynaklandigini distintyoruz.

Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2G26  2G25 yly 1C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 2,973 3,146 -6% 2,283 +30%| 2,854 2,853 +4.2%
FAVOK 650 738 -12% 353 +84% 520 519 +25.0%
FAVOK Marji 21.9% 23.5% -16y.p. 155% +6.4y.p. 18.2% 182%  +3.6y.p.
Net Kar 89 429 -79% 15  +487% 232 268 -61.8%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Endeksin Uzerinde Getiri

Omer Faruk Yiiksel
omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu KLKIMTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat, TL 59.00 (8nceki 63.00)
Glncel Fiyat, TL 26.90
Getiri Potansiyeli 119%
Halka Agiklik Orani 30%
Piyasa Degeri, mn TL 12,374
Firma Degeri, mn TL 11,546
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 10,696 13,729 17,976 23,286
FAVOK, mn TL 2,551 2,904 3,702 4,769
Net Kar, mn TL 1,137 1,075 1,368 1,859
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,353 -2,513 -4,225 -5,787
Net Borg/FAVOK -0.9 -0.9 -1.1 -1.2
Karhhk
FAVOK Marji 23.9% 21.2% 20.6% 20.5%
Net Marj 10.6% 7.8% 7.6% 8.0%
Temettl Verimi 1.4% 2.4% 2.3% 2.9%
Biiyiime
Ciro, y/y 42.8% 28.3% 30.9% 29.5%
FAVOK, y/y 48.3%  13.8%  27.5%  28.8%
Net Kar, y/y 22.3% -5.4% 27.3% 35.9%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 12.8 11.5 9.0 6.7
FD/FAVOK 5.0 3.6 2.4 15
FD/Ciro 1.2 0.8 0.5 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.4% -16.0% -16.1% -22.6%
BiST-100 Relatif -2.9% -18.5% -36.4% -39.7%
AOIH, mn TL 43 54 90 88
45.00 - 1.40
40.00 - 1.20
35.00 -

1.00
30.00 -
25.00 - 0.80
20.00 - 0.60
15.00 -

0.40
10.00

0.20

2001 kikim  ——BIST-100 Relatif (sag)

Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26

Piyasa verileri 19 Agustos 2026 tarihlidir.
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Tahmin Giincellemeleri

Yeni Eski
2025 2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T
Ozet Tahminler
Net satiglar 10,696 13,729 17,976 23,286 14,472 18,392 22,597
vy +28.3% +30.9% +29.5% +35.3% +27.1% +22.9%
FAVOK 2,551 2,904 3,702 4,769 3,220 3,901 4,630
FAVOK marji 23.9% 21.2% 20.6% 20.5% 22.2% 21.2% 20.5%
Net kar 1,137 1,075 1,368 1,859 1,371 1,672 2,077
vy -5.4% +27.3% +35.9% +20.6% +22.0% +24.2%
Tahminlerde Degisimler
Net satiglar -5.1% 23% +3.0%
FAVOK -9.8% -5.1% +3.0%
FAVOK marji -1.1pp -0.6pp  -0.0pp
Net kar -21.6% -18.2% -10.5%
Hedef Fiyat & Oneri
12AHF 59 63
Degisim -6.3%
Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Endeksin Uzerinde Getiri
Degisim &

Kaynak: AK Yatinm
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2¢25 3¢25 4C25 1¢26 2C26
Satis Gelirleri 3,146 3,434 3,537 2,283 2,973
Briit Kar 1,264 1,404 1,566 877 1,221
Operasyonel Giderler 630 646 728 628 676
Faaliyet Kan 635 759 838 250 546
FAVOK 738 862 941 353 650
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) (107) (259) (45) (187) (249)
Vergi Oncesi Kar 528 500 794 63 297
Vergi Geliri / (Gideri) (73) (177) (362) (56) (174)
Vergi Sonrasi Net Kar 455 323 432 7 122
Azinlik Paylari 26 21 20 (8) 34
Net Kar 429 302 412 15 89
Biiyiime (Yillik) 2625  3¢25  4C25  1C26  2C26
Satis Gelirleri 14.8% 12.2% 19.4% -7.9% -5.5%
Operasyonel Giderler 12.4% 12.2% 9.2% 12.0% 7.3%
Faaliyet Kari 23.1% 14.7% 65.4% -32.3% -14.0%
FAVOK 27.4% 14.3% 60.3% -23.8% -11.9%
Net Kar 37.3% -23.4% -21.3% -92.3% -79.4%
Karlilik / Rasyo Analizi 2¢25 3¢25  4¢25 1626 2G26
Brit Kar Mariji 40.2% 40.9% 44.3% 38.4% 41.1%
Operasyonel Gider Mariji 20.0% 18.8% 20.6% 27.5% 22.7%
Faaliyet Kar Marji 20.2% 22.1% 23.7% 10.9% 18.3%
FAVOK Mariji 23.5% 25.1% 26.6% 15.5% 21.9%
Efektif Vergi Orani 13.8% 35.4% 45.6% 89.2% 58.7%
Net Kar Marji 13.6% 8.8% 11.6% 0.7% 3.0%
Parasal Kazang (Kayip) -5.1% -6.6% -4.1% -12.5% -8.3%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 5.1% 25.6% 25.7% -31.0% -1.2%
Serbest Nakit Akimi Marij 3.9% 35.8% 3.9% -37.8% 0.0%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 21.9% 101.9% 96.6% -200.7% -5.4%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 4.5% 5.6% 6.4% 2.6% 2.0%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri -16.0% -16.7% 34.3% -39.3% -15.2%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2¢25 3¢25 4C25 1G26 2C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 161 879 909 (709) (35)
Diizeltme Oncesi Kar 455 323 432 7 122
Amortisman ve itfa Paylari 103 104 103 103 104
isletme Sermayesindeki Degisim (505) (574) 1,214 (897) (452)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 108 1,026 (839) 79 191
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (39) 352 (771) (155) 36
Sabit Sermaye Yatirimlari (140) (192) (227) (59) (60)
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 101 544 (544) (96) 96
Serbest Nakit Akimi 122 1,231 138 (863) 1
Finansman Faaliyetlerden Nakit 68 (335) 282 95 (271)
Finansal Borglardaki Degisim (99) 151 (240) - 36
Temetti (272) (10) 0 - (303)
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 439 (477) 523 95 (5)
Gevrim Farklan - - (33) - 62
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 190 896 388 (768) (208)
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Bilanco (milyon TL) 2625  3¢25  4C25  1C26  2C26
Donen Varliklar 6,028 6,638 6,770 6,224 6,028
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,230 2,854 3,044 2,000 1,655
Finansal Yatirimlar 100 69 162 172 167
Ticari Alacaklar 2,617 2,701 2,351 2,518 2,956
Stoklar 836 822 896 1,088 1,054
Diger D6nen Varliklar 344 261 479 618 363
Duran Varliklar 4,671 4,634 4,854 4,768 4,735
Finansal Yatirimlar - - - - -
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar - - - - -
Maddi Duran Varliklar 3,383 3,407 3,563 3,548 3,509
Maddi Olmayan Duran Varliklar 355 355 338 327 317
Serefiye 100 100 100 100 100
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 382 351 421 383 390
Diger Duran Varliklar 452 421 433 410 418
Toplam Varhklar 10,699 11,272 11,624 10,992 10,763
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 3,012 3,299 3,155 2,660 2,552
Finansal Borglar 431 547 342 329 376
Ticari Borglar 1,809 1,812 2,011 1,423 1,555
Ertelenmis Gelirler 332 381 320 412 238
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 440 559 481 497 384
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 205 191 370 273 337
Finansal Borglar 103 87 93 45 61
Ertelenmis Gelirler - - - - -
Ertelenmis Vergi Yukumldlikleri 16 16 190 143 184
Diger Uzun Vadeli Yukimllikler 86 88 87 86 92
Ozkaynaklar 7,482 7,783 8,100 8,059 7,874
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7,073 7,363 7,660 7,627 7,408
Azinlik Paylari 409 420 440 431 465
Toplam Kaynaklar 10,699 11,272 11,624 10,992 10,763
Yatirim Sermayesi 5,888 5,666 5,768 6,660 6,931
Toplam Borg 534 634 435 373 438
Net isletme Sermayesi (NiS) 1,644 1,711 1,236 2,183 2,456
NiS / S12A Satiglar 14.1% 14.2% 9.8% 17.6% 20.1%
Net Borg (NB) (1,796)  (2,289) (2,771) (1,799) (1,385)
NB / S12A FAVOK -0.7 -0.9 -0.9 -0.6 -0.5
NB / Ozkaynaklar -0.2 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2
Kisa Vadeli Net Bor¢ (KV NB) (1,898) (2,376) (2,864) (1,843) (1,446)
KV ND / S12A FAVOK -0.7 -0.9 -1.0 -0.6 -0.5
YPP (Turev Korunma Dahil) (148) 51 235 285 33
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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.
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