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Model Portfoy Hisse Onerileri

KLKIM eklendi
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Model Portféy Hisse Secimleri*

Model Portféy Performansi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

* Ak Yatinm Arastirma Birimi’nin yayinladi§i Model Portféy’de yer alan hisse senetlerine yatirim yapan ve Ak Portféy Yénetimi A.S. tarafindan yénetilen Ak Portféy BIST 100 Endeksi Model Portféy Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatirim Fonu (APMDL) icin gdsterge niteliginde 12 aylik hedef fiyat ve getiri potansiyeli hesaplanmaktadir. Hesaplama, Model Portféy’de yer alan hisse senetlerinin 12 aylik hedef fiyat, getiri beklentisi ve portféy agirliklar
dikkate alinarak ve APMDL’nin yillik %2’lik fon yénetim Ucreti disiilerek yapilmaktadir. Model Portféy’de yer alan hisse senetlerinin ve/veya bu hisse senetlerinin Model Portféy’deki agirliklarinin dedismesi durumunda

APMDL’nin hedef fiyati da degisebilecektir.

Kalekim’i (KLKIM) model portfoyiimiize ekliyoruz. Hissenin son (i¢ ayda BIST-100 karsisinda kaydettigi %16,5’lik negatif ayrismanin, asimetrik bir risk-getiri

firsati sundugunu dislindyoruz. Sirketin gicli marka bilinirligi, disiplinli isletme sermayesi yonetimi ve saglam nakit yaratimi, dayanikh ve ytksek kaliteli is
modelini destekliyor. Irak ve Fas’taki kapasite artislari (sirasiyla %7 ve %2), 2026 blylmesi acisindan yukari yonlli potansiyel sunuyor. Sirketin Ukrayna,

Irak, Suriye, Fas ve Turkiye'nin kilit bolgelerindeki yeniden insa ve altyapi faaliyetlerine yakin konumlanan lojistik ve Uretim agi, satis performansinda

gorinurliga artinrken cografi yakinliga dayali maliyet avantaji da sagliyor. Yaklasik 1,86 milyar TL (piyasa degerinin ~%13’(i) net nakit pozisyonu, inorganik
bilyiime icin hareket alani sagliyor. Hisse, piyasa tahminlerine gére ~4,7x FD/12A ileri FAVOK (AK: ~4,1x) carpaniyla islem gdérmekte olup, uluslararasi
benzerlerine kiyasla ~%39 iskonto (AK: ~%47 iskonto) sunuyor; bu da ~%20 seviyesindeki tg yillik ortalama iskontonun belirgin sekilde tizerinde bulunuyor.

Kalekim’in model portfoye eklenmesiyle birlikte, listemizdeki sirketlerden Tlpras, Otokar ve Yapi Kredi Bankasi’in agirliklarini son donem performanslarini

ve BIST-100 agirhklarini dikkate alarak sirasiyla 2 puan, 2 puan ve 3 puan olmak lzere azaltiyoruz.
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KLKIM eklendi
Model Portfoy Performansi
< @
Model Portfoy Hisse Getirileri
. : Son Giincelleme itibariyla Portfoéye Giris Tarihi itibariyla
Wssesenedi  gORSW MWseFyan(ur  cetrit)  pomye Getiri(%)
; 25.11.25 10.12.25 Nominal Relatif** Giris Tarihi Nominal Relatif**
CCOLA 12% 54.34 55.28 1.7% -1.4% . 20/10/2025 12.0% 4.7%
ENTRA 7% 10.62 10.50 1.1% -4.2% ~ 05/08/2025 -13.7% -16.8%
KCHOL 9% 168.77 173.72 2.9% -0.3%  16/03/2023 138.8% 4.3%
MPARK 8% 320.76 343.89 7.2% 3.9%  03/09/2024 -7.7% -19.6%
MGROS 12% 523.07 523.21 0.0% -3.1% 03/09/2024 6.8% -7.0%
OTKAR 10% 457.91 517.18 12.9% 9.4% 07/05/2024 -6.6% -16.2%
TOASO 10% 229.52 236.18 2.9% -0.3%  17/06/2025 26.7% 5.0%
TUPRS 14% 191.72 198.49 3.5% 0.3%  10/09/2025 22.8% 15.7%
YKBNK 18% 34.59 36.04 4.2% 1.0%  05/11/2025 6.8% 4.5%
ilgili D6nem Portfoy Getirisi 3.8% 0.6%
!BG Portfoy Getirisi 13.4% -2.4% .

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Son giincellemenin ardindan hisse oOneri listemizin getirisi gosterge endekse paralel hareket etti. Hatirlanacagi lzere, 25 Kasim’daki glincellememizde
Torunlar GYO’yu model portfoyden cikarmis, yerine hisse koymadan, bu hissenin agirhgini diger hisselere dagitmistik. O zamandan beri hisse Oneri listemiz
%3,8 deger kazanci ile BIST-100 toplam getiri endeksine paralel hareket etti. Dolayisiyla, hisse oneri listemizin yilbasindan bu yana getirisi %13,4 ve boylece

bu dénemde BIST-100 toplam getiri endeksine gore relatif getirisi de -%2,4 oldu.

Son glincellemeden bu yana 6neri listemizde en iyi performans gosteren hisseler Otokar, Medikal Park ve Yapi Kredi Bankasi oldu. Buna karsilik 6nceki ayin

aksine zayif performans gésteren Migros ile zayif performansi devam eden IC Enterra portfoy getirisini asagiya cekti.

A

* Hisse ve portfdy getirisi rapor yayinlanma tarihindeki fiyatla daha sonra giincellenmektedir.
3 **  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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Kalekim
< °
Bloomberg Kodu KLKIM TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri Yatirim temasi:
Hedef Fiyat, TL 56.00 ..
Gincel Fiyat, TL 3114 Kalekim, ~%20 surdlrulebilir FAVOK marji (2018-24 medyan), ~%14 operasyonel nakit akimi marji (2018-24
e e medyan) ve ~%4 serbest nakit akimi marjiyla (2018-24 medyan) yiiksek kaliteli, nakit iireten bir “compounder”
E:ryri:a[i‘”‘::nr';“n";f o konumundadir. Sirket, 2022-24’te ~%11 reel hasilat YBBO ve ~%25 reel FAVOK YBBO elde etmistir. Sirketin,
Finansal Veriler 2024 20257 2026T 20277 2024’teki yiksek marj seviyesine ragmen 2025'te ~%6 reel hasilat bliyimesi ve ~%2 reel FAVOK buylimesi
Ozet UFRS Finansallar .o
Ciro, mn T 7492 10474 13622 17,229 kaydetmesini bekliyoruz. 2026 icin tahminlerimiz ise ~%4 reel hasilat bliyimesi, ~%8 reel FAVOK biiyiimesi ve 0,9
et "o e  ime e Y-P.FAVOK marjiiyilesmesine isaret ediyor.
Borgluluk
NetcBorg,mnTL 1401 1870 3711 5763 Yurtdisi gelirler, 9A25 net satislarinin yaklasik %37’sine (7,4 milyar TL'nin 2,7 milyar TL’si) ulasmis olup, Irak ve Fas
Net Borg/FAVOK -0.8 -0.8 -1.2 -1.5 (L k M . I « . d | I d h d .. I k .
Ko vksor Maroc) tesislerinin devreye alinmasiyla daha da gliclenecektir.
FAVOK Mariji 23.0% 22.1% 23.0% 23.0% .
Net Marj J 124%  100%  131%  13.6% Sirket, Ukrayna, Irak, Suriye, Fas, Istanbul ile Tirkiye’nin glneybati ve giineydogu bdlgeleri gibi ylksek talep
Temettd Verimi 0.5% 1.4% 1.8% 3.1% . . e ee e . _ . . .. .
Biytme potansiyeli tasiyan kentsel donisim ve altyapi insaati pazarlarina hizl erisime sahiptir. Bu durum, satislarda gugli
ciro, y/y 60.5%  39.8%  30.1%  26.5% ve dayanikh bir talep bazi yaratirken cografi yakinlk kaynakli maliyet avantajini da gliglendirmektedir.
FAVOK, y/y 69.4% 34.5% 35.3% 26.5%
Net Kar, y/y 115.9% 12.4% 70.9% 31.0% . .
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T Kata I ! St I er:
F/K 13.5 13.7 8.0 6.1 . ) , . s L.
FD/FAVOK 65 5.4 34 22 (i) lrak’ta (4C25) ve Fas’ta (2026) ticari Gretimin baslamasi.
FD/Ciro 1.5 1.2 0.8 0.5
Hisse Verileri 1A 3 124 Y6 (ii) Yurt ici talepte kentsel dontisiim projeleriyle desteklenen ilave artis potansiyeli.
Nominal Getiri -2.7% -11.7% -2.4% 1.2%
i';;l:’nii'a”f “42 '16'57"/3" ‘12'100"/; .11.11(3 (iii) Ukrayna, Irak, Suriye ve Tirkiye’deki yeniden insa ve altyapi faaliyetlerinde hizlanma, siparis alimlarinda yukari
yonlu potansiyel yaratabilir.
40.00 1.40
35.00 - 1.20 (iv) Gucli net nakit pozisyonu (~1,86 milyar TL; ~4,05 TL/pay; mevcut hisse fiyatinin ~%13’0), sirketin yeni dikeyler
3000 1 1.00 yoluyla blyime seceneklerini de desteklemektedir.
25.00 - 0.80 .
20.00 - Degerleme:
0.60
15.00 -+ ..
10.00 0.40 KLKIM hisseleri i¢cin 56 TL hedef fiyatli “Endeks Ustli Getiri” tavsiyemiz bulunuyor. Bloomberg konsensuisiine gore
5.00 - o st 100 Rt o) 2 yaklasik 4,7x FD/12A ileri FAVOK (AK: ~4,1x) lizerinden fiyatlanan hisse, uluslararasi benzerlerine gére ~%39
—_— —_— - elatif (sag
o2t weas s s iskonto ile islem goriyor (AK: ~%47 iskonto). Bu seviye, son (g yildaki ortalama ~%20 iskontonun belirgin bicimde

altinda olup, son dénemdeki deger kaybinin temel gerekgelerden ziyade yanlis fiyatlamayla iliskili olabilecegine

isaret ediyor.
< g

Piyasa verileri 10 Aralik 2025 tarihlidir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer

alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporun tarafinizla paylasiimasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) ile aranizda
bir yatirnm danismanligi sozlesmesi kuruldugu veya bdyle bir iliskinin kurulmasi igin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan higbir ifade veya degerlendirme
hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.

RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatirim tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir.
Burada yer alan yorum, tavsiye, ongori ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel gorislerini yansitmaktadir. Zaman icerisinde bu raporda yer alan tim veri ve yorumlar degisebilir. 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 ve profesyonel destek almalari onerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk tamamen kendilerine aittir. Yatirnm araclari bircok farkli risk

barindirmaktadir. Yatirim karari vermeden 6nce her bir yatirim araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizler icin (¢ farkh degerlendirme tiird bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’nin yiikselis oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
2. Notr: BIST100 Endeksi’nin yiikselis oraniile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’nin ylkselis oranindan daha disuk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025
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SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan goérusler higcbir yatirrmcinin veya misterinin ihtiyaglarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir ¢alisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngoriler ve tahminler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum icinde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi miimkuinddr. Her hallikarda Ak Yatirim, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine yonelik gerekli tim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve
verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin degerlendirilmesi ve diger makul nedenlerden 6tirt Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak is,
hizmet s6zlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet s6zlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun
hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirrm musterileri arasinda dnlenmesi mimkiin olmayan cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte

durum ve iliskiler ortaya cikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatirim araglarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagh ortakhklari ve iliskili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yoneticilerinin,

¢alisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkh dogrultuda pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim calisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatirim tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar

catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Ak Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincl kisilere gdnderilemez ve
gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirli unsura dair haklar minhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet Gzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda
virts, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun

tarafinizla paylasiimasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025




