DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KLKIM
Mevcut Fiyat (TL) 37.92
Hedef Fiyat (TL) 60.00
Getiri Potansiyeli (%) 58.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 25.34 44.20
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 103
Sermaye (mln TL) 460
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 17,443
Hedeflenen Piyasa Degeri 27,600
Net Borg -2,353
Firma Degeri 15,090
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -9% 23% 14% 7%
BIST100 Rolatif Getiri -6% 5% -10% -8%
1.40 + - 50.00
120 + - 45.00
40.00
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 10 Mart 2026 tarihi itibariyledir.
Finansallar (min TL) 2023 2024 2025 2026T
Satis geliri 8,822 9,807 10,696 13,940
FAVOK 1,920 2,253 2,551 3,237
Net kar 813 1216 1,137 1,686

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kalekim (KLKIM TI1)

Telekonferans notu

Kalekim, 10 Mart 2026 tarihinde toplanti gergeklestirdi. S6z konusu toplantidan
derledigimiz 6nemli notlar agagida yer almaktadir.

m Kalekim, 2025 yilinda operasyonel ve finansal anlamda giicli bir yili geride

birakmistir. Sirket’in toplam satis hacmi, bir 6nceki yila goére %12,1 oraninda
artarak 848,9 bin tona ulasmistir. Ozellikle yilin son ¢eyreginde sergilenen ivme,
Sirket’in yil sonu beklentilerini agsmasini saglayan temel faktor olmustur. Tarkiye
pazarinda %9,3'lik bir bliyime kaydedilirken, Sirket’in lojistik avantaji ve yaygin
dagitim agi bu performansi destekleyen ana unsurlar olarak éne ¢ikmaktadir.
Sirket’in uluslararasi pazarlardaki biyime stratejisi 2025 yilinda meyvelerini
vermeye devam etmis; ihracat ve yurt disi hacmi %19,1 oraninda artmigtir. Bu
doénemde Irak'ta yerel Uretime gecilmesi ve bagh ortakhk Kalekim Lyksor

Uizerinden Fas'ta gerceklestirilen ilk yurt disi yatirim, Sirket’in bdlgesel giic olma

vizyonunu desteklemistir.

m Finansal verilere baktigimizda ise Sirket satis gelirinde %9 bilylime ile yil
tamamlarken operasyonel kar marji tarihi yiiksek seviyelerde gerceklesmistir.
Brut kar marji, 4G25'te %44,3 olarak gergeklesirken tiim yil ortalamasini %41’e
cekmigtir. Bu iyilesmede, hammadde tedarikinde yapilan optimizasyonlar ve
katma degerli Giriin grubunun payinin artmasi olarak aciklanmistir. FAVOK ise
2025'te  %23,9
Sermayesi/Net Satislar orani %9,8 seviyesinde ger¢ekleserek %10-15 olan yillik

seviyesine ulasmistir. Ayrica, konsolide bazda isletme

beklentinin altinda gerceklesmistir.

m Sirket, 2026 yili beklentilerini 22 Ocak 2026 tarihinde

2026 beklentilerini hatirlayacak olursak Sirket, net satislarda %10-15 araliginda

aciklamisti.
biiyiime hedeflemektedir. Tonaj bazinda ise Tiirkiye pazarinda %7-10,
uluslararasi pazarlarda %12-16 arasinda hacim artisi ongorilmektedir. Karlihk
%20-25 bandinda FAVOK marji
desteklemek amaciyla 1,4-1,7 milyar TL seviyesinde yatirrm harcamasi
%10-15

tarafinda, hedeflenirken, blylmeyi

planlamaktadir. isletme Sermayesi/Net Satislar oraninin ise
seviyelerinde tutulmasi yonindedir.

m Orta Dogu’daki gelismelere yénelik soru iizerine Sirket; talepte su an bir

yavaslama gorildigini ancak hem bolgesel genisleme hem de Uriin gaminin
2026 beklentilerinde degisiklige
gitmediklerini bildirdi. Ayrica, hammadde tedariki konusunda gerekli dnlemlerin

cesitlenmesi sayesinde, savas kaynakli
alindigini ve siirecin Sirket Uzerinde vyalnizca minimal etki yaratacagini

acikladilar.

m Yatirm harcamasi beklentilerinin detayr soruldugunda Sirket; planlanan
harcamanin %30-40’hk kisminin, daha ©nce planlanan ancak OSB kaynakli
nedenlerle heniiz gerceklesmeyen Mersin yatirimi, Ar-Ge faaliyetleri ve istanbul

belirtti.

harcamasi 6ngorilerinde yeni satin almalarin ve Uriin gesitlendirmesinin yer

fabrikasinin  gelistiriimesinden  kaynaklandigini Mevcut yatirm

almadigi bilgisi paylasildi. Olasi bir satin alma durumunda ise mevcut nakit
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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pozisyonunun, kredi kullanimina gerek duyulmadan bu maliyeti karsilayabilecek

diizeyde oldugu vurgulandi.

= Genel Degerlendirme: Mevcut durumda, Kalekim igin 12-aylik hedef fiyatimizi
60,00 TL, 6nerimizi ise AL yoniinde siirdiiriiyoruz. Hisse, yil basindan itibaren
endeksin %8 gerisinde  performans  gOstermistir.  Geriye  donik
12 aylik verilere gére hisse 15,3x F/K ve 5,9x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gbrmektedir. 2026 tahminlerimize gére KLKIM hissesi 10,3x F/K ve
4,7x FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 4¢24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 3% 19% 10,696 9,807 9%
Brit kar (mio TL) 12% 33% 4,385 3,948 11%
Briit kar marji 3.4 puan 4.7 puan 41.0% 40.3% 0.7 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 13% 9% 2,177 1,963 11%
Faaliyet giderleri/satislar 1.8 puan -1.9 puan 20.4% 20.0% 0.3 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 10% 65% 2,208 1,984 11%
Esas faaliyet kar marji 1.6 puan 6.6 puan 20.6% 20.2% 0.4 puan
FAVOK (mio TL) 9% 60% 2,551 2,253 13%
FAVOK mariji 1.5puan 6.8 puan 23.9% 23.0% 0.9 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. a.d. -111 -264 -58%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 35% -65% 334 455 -27%
Parasal kazang/kayip (mio TL) -36% 29% -626 -645 -3%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 59% 31% 1,805 1,531 18%
Vergi gideri/geliri (mio TL) 105% 794% -603 -236 156%
Net kar (mio TL) 36% -21% 1,137 1,216 -7%
Net kar mariji 2.8puan -6 puan 10.6% 12.4% -1.8 puan
Net borg* (mio TL) 21% 28% -2,353 -1,834 28%
Net borg/FAVOK -0.1 -0.1 -0.9 -0.8 -0.1
Net borg/6zsermaye 0.0 0.0 -0.3 -0.3 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) -2.2 puan -3.9 puan 17.5% 21.4% -3.9 puan
Aktif karlilik (yillik) -1.4 puan -2.6 puan 11.5% 14.1% -2.6 puan
Dénen varliklar (mio TL) 2% 13% 5,749 5,100 13%
Duran varliklar (mio TL) 5% 17% 4,122 3,517 17%
Ozkaynaklar (mio TL) 4% 15% 6,878 5,994 15%
Stoklar (mio TL) 9% 6% 760 717 6%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 09.03.2026 09.03.2026 05.03.2025
BILANCO (milyon TL) 2025 2024 2023
Donen Varliklar 5,749 5,100 3,294
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,585 2,269 1,292
Finansal Yatinmlar 138 87 0
Ticari Alacaklar 1,997 1,758 1,275
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 2 1 2
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 760 717 475
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 268 270 250
(Ara Toplam) 5,749 5,100 3,294
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 4,122 3,517 2,277
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 7 5 3
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 357.45 248.92 205.15
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 173 148 87
Maddi Duran Varliklar 3,026 2,601 1,559
Serefiye 85 85 65
Maddi Olmayan Duran Varliklar 287 221 168
Ertelenmis Vergi Varhig 0 0 0
Diger Duran Varliklar 188 209 191
TOPLAM VARLIKLAR 9,871 8,617 5,572
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukuimliliikler 2,679 2,433 1,785
Finansal Borglar 291 466 338
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 1,708 1,315 1,057
Diger Borglar 0 0 1
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 272 404 177
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 156 35 25
Borg Karsiliklari 148 154 84
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 105 58 102
(Ara Toplam) 2,679 2,433 1,785
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 314 190 141
Finansal Borglar 79 55 36
Diger Finansal Yikumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 73 65 53
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 161 70 52
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 6,878 5,994 3,646
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6,505 5,677 3,464
Odenmis Sermaye 460 460 460
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 1,291.24 1,291.24 986.49
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,228 647 494
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 774 370 -264
Dénem Net Kar/Zarar 1,137 1,216 621
Yabanci Para Gevrim Farklari -441 -365 -309
Diger Ozsermaye Kalemleri 2,056 2,058 1,474
Azinlik Paylari 373 316 182
TOPLAM KAYNAKLAR 9,871 8,617 5,572

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

i
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Gelir tablosu

Sirket KALEKiM KiMYEVi MADDELER
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025
Agiklanma Tarihi 09.03.2026 09.03.2026 09.03.2026 09.03.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 4G24 4¢25

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 9,807 10,696 2,516 3,003
Satislarin Maliyeti (-) -5,859 -6,312 -1,520 -1,674
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 3,948 4,385 996 1,330
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 3,948 4,385 996 1,330
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -1,270 -1,384 -370 -406
Genel Yonetim Giderleri (-) -649 -724 -181 -194
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -45 -69 -15 -18
Diger Faaliyet Gelirleri 256 403 59 59
Diger Faaliyet Giderleri (-) -542 -552 -123 -94
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,698 2,058 367 676
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 23 38 19 43
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 33 44 30 44
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -11 -5 -11 -1
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 1,721 2,097 386 720
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 865 808 308 196
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -410 -474 -83 -241
Parasal Kazang / (Kayip) -645 -626 -96 -123
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,531 1,805 515 674
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -236 -603 -34 -307
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -230 -511 13 -157
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -6 -92 -47 -150
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,295 1,202 481 366
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,295 1,202 481 366
Dénem Kar/Zararinin Dagilhmi
Ana Ortaklik Paylari 1,216 1,137 444 350
Azinlik Paylari 79 65 36 17
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.03 0.03 0.03 0.03
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.03 0.03 0.03 0.03
Hisse Bagina Kazang 0.03 0.03 0.03 0.03
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 0.03 0.03 0.03 0.03

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yénlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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