Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu KLKIM
Sektor Tas, Toprak
Halka Agiklik Orani 30.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£12,061,200.00
£3,618,360.00
£10,676,494.17

Son Kapanis Fiyati(TL) 26.22
Hedef Fiyat(TL) 48.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 83.07%

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

£6,027,759.93
£4,734,792.78
£2,552,382.01

£336,645.96
£7,408,367.86
£5,255,939.36
£3,157,205.69
£2,098,733.67

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £1,002,825.86
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : $103,691.10
FD/FAVOK : 4.54
F/K : 19.58
PD/DD 1.63
Oz Sermaye Karlihg 9.65

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmali Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Kalekim Kimyevi Maddeler

Hasilat Tarafinda Maliyetlerden Daha Hizh Azalis Goriilmesi
ve Gider Artislari, Faaliyet Marjlarini Negatif Etkilemistir!

» Sirketin, 2026/06 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2025/06) gore 368,8 Milyon TL(ylizde 6,56)
civarinda azalis gostererek, 5,26 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Satiglarin Maliyeti ise; ayni doénemler
arasinda 274,0 Milyon TL tutarinda(ylizde 7,98) azalmis ve
cari donemdeki toplam Satis Maliyeti 3,16 Milyar TL
olmustur. Satislarin Maliyetlerindeki bu azalisa karsin,
Hasilat tarafindan gelen daha biyilk azalis sonrasinda;
sirketin Briit Kar rakami 94,9 Milyon TL(yUzde 4,33)
civarinda azalmis ve finansallarda 2,10 Milyar TL diizeyinde
yer almistir. Sirketin Briit Kar Marji ise; gecen senenin ayni
dénemindeki ylzde 39,00 seviyesinden vyilzde 39,93’e
ylkselis gostermistir.

> Sirketin Faaliyet Giderleri; 113,1 Milyon TL'lik(ylizde 9,50)
artis gosterirken, Diger Net Esas Faaliyet Giderleri ise; ‘Net
Kambiyo Karlari ve Vade Farki Gelirleri’ kalemlerinde
gorilen sinirli azalisin etkisiyle 18,41 Milyon TL diizeyinde
artis gostermistir. Bu iki ana kalemde nette ortaya cikan
131,5 Milyon TLl'lik kotilesmeye Brit Kardan gelen 94,9
Milyon TL tutarindaki negatif etkinin de eklenmesiyle; Esas
Faaliyet Kari, senelik bazda 226,4 Milyon TL(ylizde 23,55)
azalis gostermis ve 734,9 Milyon TL diizeyinde yer almistir.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farki ve tek seferlik
diger kalemlerin dislandigi FAVOK rakami ise; senelik bazda
198,5 Milyon TL(yluzde 16,52) dlizeyinde dlisis gostermis
ve 1,00 Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Bu sonuglarla,
sirketin Esas Faaliyet Marji; yizde 17,84’den yiizde 15,13’e
gerilerken, FAVOK Marji da; yiizde 21,36’dan yiizde 19,08’e
gerileme gostermistir.

Esas Faaliyetlerden Gelen Negatif Etkinin Yaninda, Faaliyet
Disi Kisimdaki Bozulma da Net Kari Negatif Etkilemistir!

» 2026/06 déneminde elde ettigi Yatirim Fonu Deger artisinin
etkiledigi ‘Finansal Yatirrm Gercege Uygun Deger Artisi’ alt
kalemindeki yukselisle, sirketin Net Yatinnm Faaliyet Geliri
13,6 Milyon TL artis gostererek cari donemde 13,9 Milyon
TL dizeyinde yer almistir. Sirketin Net Finansman Gelirleri
ise; “Net Faiz Geliri”’ alt kalemindeki azalisin etkisiyle 92,8
Milyon TL dislis gostermis ve 141,5 Milyon TL olmustur.
Diger vyandan, TMS 29 Enflasyon  Muhasebesi
uygulamasindan kaynaklanan Net Parasal Pozisyon Kaybi;
gecen yila gore 167,0 Milyon TL artis kaydederken, cari
dénemde ortaya ¢ikan 230,4 Milyon TL'lik Vergi Giderleri
de; gegen yilin ayni dénemine gore 58,8 Milyon TL artmistir.

v Sonuc olarak; Esas Faaliyet Kari’ndan gelen 226,4 Milyon
TLl’lik negatif etkinin yani sira, faaliyet disi kissmda olusan
294,3 Milyon TL'lik kotilesme sonrasinda sirketin Donem
Net Kan; senelik bazda 520,7 Milyon TL(yUzde 83,39)
tutarinda hizli azalisla 103,7 Milyon TL civarinda olusmus ve
sirketin Net Kar Marji da ylzde 11,10’dan ylzde 1,97’ye
keskin gerileme gostermistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler;

» Hasilatin is kolu bazinda alt kirthmlarini inceledigimizde;

* 2026/06 donemindeki ‘Yapi Kimyasallar’ hasilati gecen yilin ayni dénemine gore 657,94 Milyon TL azalisla (ylizde 14,89
disis) 3,76 Milyar TL olarak gerceklesmistir. “Yapi Kimyasallari’ is kolundan gelen satislar, toplam satiglarin yiizde 71,6’sini
olusturmustur (2025/06’da ylzde 78,6).

* 2026/6 donemindeki ‘Beton, cimento kimyasallari ve hammaddeleri’ hasilati gegen yilin ayni dénemine gére 77,32 Milyon TL
artis (ylzde 5,18) gostererek 1,57 Milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu iskolunun toplam satislardan aldigi pay ise cari
doénemde yizde 29,85 diizeyinde olmustur (2025/06’da ytizde 26,52).

> Uretim ve Kapasite Kullanim Oranlarini inceledigimizde;

* Sirket yurticinde istanbul (2), Isparta, Mugla, Mersin (2), Yozgat, Mardin, Erzurum, Balikesir (2), izmir, Diyarbakir ve Temmuz
2026’dan itibaren Trabzon tesislerinde Uretim yapmaktadir. Yurtdisinda da Irak’ta ve Fas’ta kurulan iki yeni tesiste liretim
gerceklestiriimektedir.

* Kuru harg kapasite kullanim orani 2026 yilinin 6 aylik doneminde %48,9 olarak gerceklesmis, Gretim miktari dnceki yilin ayni
donemine kiyasla %12,45 azalisla 280.455 ton olmustur.

* Boya/Siva kapasite kullanim orani 2026 yilinin 6 aylik déneminde %39,5 olarak gerceklemistir. Uretim miktari énceki yilin
ayni donemine kiyasla %6,75 artisla 9.871 ton olmustur.

* Beton ve ¢imento kimyasallari ve hammaddeleri kapasite kullanim orani 2026 yilinin ilk yarisinda déneminde %44,3 olarak
gerceklesmistir. Uretim miktar 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %8,6 artisla 94.309 ton olarak gerceklesmistir.

Is Kolu Bazinda Uretim Karsilastirmasi
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> Diger gelismeler;

* Sirket yilin ilk 6 aylik d6neminde 132,39 Milyon TL yatirim harcamasi gerceklestirmistir (2025/06’da 563,32 Milyon TL).
* 30 Haziran 2026 tarihi itibariyle sirketin personel sayisi;31 Aralik 2025’teki 695 diizeyindeki rakama nazaran 36 kisi artarak
731 kisi olmustur.

> Sirketin beklentileri;

* Net Satislar tarafindaki ylizde 10-15 araligindaki biylime beklentisi ylizde 7-10 araligina revize edilmistir.

* Ton bazinda Tirkiye satislarina dair ylizde 7-10 araligindaki bllylime 6ngorisi korunmustur.

* Ton basina Uluslararasi satislara yonelik ylizde 12-16 araligindaki bliyime tahmini, ylizde 10-15 araliginda daralma olarak
revize edilmistir.

»  FAVOK Mariji beklentisi yiizde 20-25 araliginda sabit birakilmistir.

* Yatirnmlara yonelik 1,4-1,7 Milyar TL diizeyindeki 6ngori 600-700 Milyon TL olacak sekilde degistirilmistir.

* isletme Sermayesi/Net Satislar Oranina iliskin tahmin yiizde 10-15 araliginda korunmustur.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler:

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 10,696,444 10,161,622 11,990,714 13,789,321 15,444,039 16,988,443
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 6,311,639 6,046,165 7,194,428 8,232,224 9,189,203 10,023,181
SM(H)M Orani 59.01% 59.50% 60.00% 59.70% 59.50% 59.00%
Brit Kar 4,384,805 4,115,457 4,796,285 5,557,096 6,254,836 6,965,262
Briut Kar Marji 40.99% 40.50% 40.00% 40.30% 40.50% 41.00%
Faaliyet Giderleri 2,326,311 2,540,405 2,637,957 2,964,704 3,351,357 3,567,573
Faaliyet Giderleri Orani 21.75% 25.00% 22.00% 21.50% 21.70% 21.00%
Esas Faaliyet Kari 2,058,493 1,575,051 2,158,328 2,592,392 2,903,479 3,397,689
Esas Faaliyet Kari Mariji 19.24% 15.50% 18.00% 18.80% 18.80% 20.00%
Amortisman Giderleri 343,698 381,061 461,642 523,994 602,318 679,538
FAVOK 2,551,496 1,956,112 2,619,971 3,116,386 3,505,797 4,077,226
FAVOK Mariji 23.85% 19.25% 21.85% 22.60% 22.70% 24.00%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 1,136,638 345,495 1,515,626 1,875,348 2,310,428 2,729,193
Net Kar Marji 10.63% 3.40% 12.64% 13.60% 14.96% 16.07%
Sermaye Harcamalari -1,337,686 -609,697 -839,350 -827,359 -957,530 -747,491
Net i§|etme Sermayesi ihtiyaCI 947,804 626,401 1,281,200 1,020,032 803,936 651,612
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 1,600,610 1,657,806 2,630,155 2,790,581 2,771,507 3,301,809
indirgenmis Serbest Nakit Akimlan 1,331,473 1,696,596 1,445,740 1,153,215 1,103,430

> Degerleme:

v" Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gore; 22 Milyar 81,1
Milyon TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi 56,50 TL'den 48,00 TL seviyesine
revize ediyoruz. Asagl yonli giincellemeye karsin, halen devam eden yiksek getiri potansiyeli nedeniyle “AL” olan
tavsiyemizi koruyoruz

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlan Toplami 46,730,453.29
Terminal Bliyiime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri $15,350,680.65
Hedef Piyasa Degeri $22,081,133.94
Odenmis Sermaye £460,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £48.00
Son Fiyat £26.22
Yiikselis Potansiyeli 83.08%

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

——

ALNUSYATIRIM GIRiS HESAP AC

Finansal Degerlendirme Raporu

" " ) Yillik Ceyreklik
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2C 2026/1C Deg. (%)
DONEN VARLIKLAR 6,027,759.93  4,562,573.33 32.11%  6,027,759.93  5,816,305.15 3.64%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,654,864.20 1,688,131.10 -1.97% 1,654,864.20 1,869,119.94 -11.46%
Ticari Alacaklar 2,955,994.68 1,981,094.29 49.21% 2,955,994.68 2,352,699.55 25.64%
Stoklar 1,054,146.06 632,638.28 66.63% 1,054,146.06 1,016,741.11 3.68%
Pesin Odenmis Giderler 68,253.84 55,816.48 22.28% 68,253.84 125,786.13 -45.74%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0.00 40,598.37 -100.00% 0.00 133,866.77  -100.00%
Diger Donen Varliklar 125,494.63 88,235.61 42.23% 125,494.63 156,025.19 -19.57%
DURAN VARLIKLAR 4,734,792.78 3,535,910.73 33.91% 4,734,792.78 4,455,182.70 6.28%
Maddi Duran Varliklar 3,508,818.31 2,560,841.89 37.02% 3,508,818.31 3,315,512.67 5.83%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 417,079.20 344,178.62 21.18% 417,079.20 399,097.50 4.51%
Ertelenmis Vergi Varligi 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
TOPLAM VARLIKLAR 10,762,552.71 8,098,484.06 32.90%  10,762,552.71  10,271,487.85 4.78%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 2,552,382.01 2,280,108.03 11.94% 2,552,382.01 2,485,853.16 2.68%
Kisa Vadeli Borglanmalar 376,186.01 326,553.51 15.20% 376,186.01 307,168.11 22.47%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Ticari Borglar 1,554,635.58  1,369,155.37 13.55% 1,554,635.58  1,329,793.56 16.91%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 49,754.43 25,693.85 93.64% 49,754.43 102,062.54 -51.25%
Diger Borglar 1,192.86 171.56 595.32% 1,192.86 164.49 625.19%
Dénem Kari Vergi YakimlUlugu 129,725.51 87,752.58 47.83% 129,725.51 240,684.43 -46.10%
Kisa Vadeli Karsiliklar 60,530.15 191,394.36 -68.37% 60,530.15 45,284.94 33.67%
Diger Kisa Vadeli Yukumluliikler 142,798.89 28,007.35 409.86% 142,798.89 75,886.82 88.17%
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 336,645.96 154,804.25 117.47% 336,645.96 255,197.48 31.92%
Uzun Vadeli Borglanmalar 61,396.41 77,625.48 -20.91% 61,396.41 41,636.40 47.46%
Uzun Vadeli Karsiliklar 91,508.21 64,890.28 41.02% 91,508.21 80,090.13 14.26%
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 183,741.34 12,288.49 1395.23% 183,741.34 133,470.95 37.66%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 2,889,027.97 2,434,912.28 18.65% 2,889,027.97 2,741,050.64 5.40%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 7,873,524.74 5,663,571.78 39.02% 7,873,524.74 7,530,437.21 4.56%
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 7,408,367.86  5,354,212.28 38.37%  7,408367.86  7,127,430.22 3.94%
Odenmis Sermaye 460,000.00 460,000.00 0.00% 460,000.00 460,000.00 0.00%
Sermaye Duizeltme Farklari 2,695,715.53 1,928,720.20 39.77% 2,695,715.53 2,488,878.23 8.31%
Paylara iliskin Primler(iskontolar) 1,520,548.66  1,150,979.95 32.11% 1,520,548.66  1,420,886.27 7.01%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler -171,671.87 -114,990.58 49.29% -171,671.87 -137,879.11 24.51%
Birikmis Diger Kapsamli Giderler -547,712.69 -293,394.32 86.68% -547,712.69 -530,041.79 3.33%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,459,889.91 1,095,012.84 124.64% 2,459,889.91 1,351,794.80 81.97%
Gegmis Yillar Karlariveya Zararlari 933,296.05 689,617.79 35.34% 933,296.05 2,102,092.17 -55.60%
Net Dénem Kariveya Zarari 103,691.10 472,623.50 -78.06% 103,691.10 14,113.52 634.69%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 465,156.88 309,359.49 50.36% 465,156.88 403,006.99 15.42%
TOPLAM KAYNAKLAR 10,762,552.71 8,098,484.06 32.90%  10,762,552.71  10,271,487.85 4.78%

" . ) Yillik Ceyreklik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2¢ 2026/1€ Deg. (%)
HASILAT 5,255,939.36 5,624,774.29 -6.56% 2,973,286.28 2,133,039.54 39.39%
SATISLARIN MALIYETi 3,157,205.69 3,431,164.93 -7.98% 1,751,929.26 1,313,169.41 33.41%
BRUT KAR (ZARAR) 2,098,733.67 2,193,609.36 -4.33% 1,221,357.02 819,870.13 48.97%
GENEL YONETiIM GiDERLERI(-) 551,039.36 416,560.17 32.28% 274,688.02 258,238.25 6.37%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 719,749.51 732,652.53 0.00% 386,380.52 311,518.75 24.03%
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 32,704.49 41,170.46 0.00% 14,702.39 16,822.18 -12.60%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 189,950.24 280,847.75 -32.37% 97,857.13 86,056.99 13.71%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 250,308.84 322,798.55 -22.46% 145,167.21 98,250.25 47.75%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 734,881.72 961,275.41 -23.55% 498,276.01 221,097.70 125.36%
FAVOK 1,002,825.86 1,201,310.99 -16.52% 656,561.31 329,901.29 99.02%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 16,606.61 2,748.90 504.12% 7,140.73 8,845.44 -19.27%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 2,664.37 2,368.99 0.00% 2,592.14 67.50 3740.03%
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERL.YATIRIML. KARLARINDAN/ZARARLARINDAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
FINANSMAN GELIRI (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 748,823.95 961,655.32 -22.13% 502,824.61 229,875.64 118.74%
FINANSMAN GELIRLERI 342,891.47 481,583.69 0.00% 162,691.31 168,389.18 -3.38%
FINANSMAN GiDERLERI 201,367.88 247,283.90 -18.57% 122,604.03 73,601.37 66.58%
PARASAL KAZANG/KAYIP -530,696.02 -363,686.43 45.92% -246,054.47 -265,985.09 -7.49%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 359,651.53 832,268.69 -56.79% 296,857.41 58,678.36 405.91%
DONEM VERGI GIDERIi GIDERI/GELIRi 256,101.56 240,072.04 0.00% 256,101.56 96,555.26 165.24%
ERTELENMIS VERGI GELiRi/GIDERI -25,716.48 -68,529.33 -62.47% 21,613.39 -44,227.69  -148.87%
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 103,691.10 624,378.41 -83.39 88,587.64 14,113.52 527.68%

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,
v" Sirketin Faaliyet Raporu
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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