DenizYatirim £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KLKIM
Mevcut Fiyat (TL) 33.84
Hedef Fiyat (TL) 59.47
Getiri Potansiyeli (%) 75.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 25.34 38.60
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 125
Sermaye (mln TL) 460
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 15,566

Hedeflenen Piyasa Degeri 27,356

Net Borg -1,863

Firma Degeri 13,704

Nominal Getiri -1% 13% 13% 10%

BIST100 Rélatif Getiri -2% 11% -11% -1%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 05 Kasim 2025 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | TOPLANTI NOTU
06.11.2025 08:34

Kalekim (KLKIM TI1)

Telekonferans notu

Kalekim, 5 Kasim 2025 tarihinde toplanti gergeklestirdi. S6z konusu toplantidan
derledigimiz 6nemli notlar agagida yer almaktadir.

Sirket, 2025 yil Gglincl ceyreginde organik biyumesini strdirerek basaril bir
ceyrek gegirmistir. Ciro, devam eden organik bliylime sayesinde %12 reel artisla
2,8 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.

Toplam satis hacmi, 3C25'te %8,0, yilin ilk 9 ayinda ise %9,7 oraninda artmistir.
Yurt ici pazarda %15 artis ile gligli hacim bliyiimesi devam etmistir. Kuru harg
ve boya satislarinda, i¢ piyasada yilin ilk yarisindaki %2 civarindaki blyliimenin
ardindan, Uglincii c¢eyrekte %9'a ulasan hacim artisi elde edilmistir.
3G24'teki yuksek baz etkisiyle uluslararasi satislarda hacim %7’lik daralma
yasamistir. 9A25 doneminde ise uluslararasi satislarda hacim %11,9 artis
gbstermistir. Kalekim Lyksor, yeni liretim tesisleri ve pazar payl kazanimlari ile

yilin Giglincl geyreginde %44'e ulasan organik blylimeyi strdirmuigtar.

Uluslararasi satiglarda yasanan hacimsel gerilemenin nedeni ve dérdiincii
Sirket,
tarihi rekorlarin kirildigi 3C24 déneminin yuksek baz etkisi kaynakh oldugu ve

ceyrek beklentisi sorusu lizerine, gerilemenin _temel sebebini,

4. ceyrekte bu baz etkisinin olmadigi bilgisine yer verdi.

Irak'taki yerel liretim ve Fas'taki Lyksor iiretim hattinin devreye alinmasinin
dordiincii ceyrek sonuglarina etkisinin 4C25 donemi ile sonuglara yansiyacagi
ifade edildi.

Sirket, 3€25 finansallari ardindan 2025 yil sonu yurt disi satis hacmi beklentisi
ve satis geliri tahminlerinde asagi yonlii revizyona giderken,
diger beklentilerini korumaya devam etmisti. Sirket’in revize 2025

beklentileri; i) dolar bazinda %5-8 satis geliri biiyiimesi ii) Tiirkiye satis
hacminde %3-8 biiyiime iii) uluslararasi satis hacminde %12-%15 biiyiime
iv) %20-25 aralidinda FAVOK marji v) 700-800 milyon TL yatirim harcamasi
vi) %10-15 arasinda isletme sermayesi/net satiglar orani yoniindedir.

Sirket 9A25 déneminde; i) dolar bazinda %5,5 satis geliri biiyiimesi ii) %10,5
Tiirkiye satis hacim artisi iii) %8,7 uluslararasi satis hacminde artis iv) %21,3
FAVOK marji v) 612 milyon TL yatirim harcamasi vi) %14,2 isletme Sermayesi/
net satislar orani elde etmistir.

Genel Degerlendirme: Sirket'in ciro biiyiimesindeki degisikligi esasen

%6-12
araliginda olan beklentisinde gergeklesmenin alt banda yakinsayacagina

beklentinin daha fazla netlestiriimesi olarak goriiyoruz Sirket,

isaret etmekteydi. Boylelikle mevcut durumda modelimizde revizyon
ihtiyacinin olmadigini, hedef fiyatimizi 59,47 TL ve Onerimizi AL yoniinde
korudugumuzu belirtmek isteriz. Geriye dénik 12 aylik verilere gore hisse
13,2x F/K ve 6,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem gdrmektedir. 2025
tahminlerimize goére KLKIM hissesi 11,7x F/K ve 5,4x FD/FAVOK carpani ile
islem gormektedir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

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.



KALEKIM (KLKIM TI)— TELEKONFERANS NOTU

Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yilhk Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 9% 12% 7,372 6,986 6%
Briit kar (mio TL) 11% 14% 2,928 2,828 4%
Briit kar marji 0.7 puan 0.5 puan 39.7% 40.5% -0.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 3% 12% 1,494 1,339 12%
Faaliyet giderleri/satislar -1.2 puan 0puan 20.3% 19.2% 1.1 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 20% 15% 1,434 1,489 -4%
Esas faaliyet kar marji 1.9 puan 0.5 puan 19.4% 21.3% -1.9 puan
FAVOK (mio TL) 17% 14% 1,679 1,681 0%
FAVOK marji 1.7 puan 0.4 puan 22.8% 24.1% -1.3 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 288% 9% -114 -210 -46%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -14% -34% 246 221 11%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 42% -13% -482 -527 -9%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -5% 22% 1,084 973 11%
Vergi gideri/geliri (mio TL) 143% 1109% -284 -193 47%
Net kar (mio TL) -30% -23% 754 740 2%
Net kar marji -4.8 puan -4.1 puan 10.2% 10.6% -0.4 puan
Net borg* (mio TL) 27% 103% -1,863 -1,226 52%
Net borg/FAVOK -0.2 -0.4 -0.9 -0.6 -0.3
Net borg/6zsermaye -0.1 -0.1 -0.3 -0.2 -0.1
Ozsermaye karliligi (yillik) -2.1 puan -15 puan 19.7% 26.0% -6.3 puan
Aktif karlilik (yillik) -1.6 puan -9.1 puan 12.9% 16.5% -3.6 puan
Donen varliklar (mio TL) 10% 48% 5,402 4,859 11%
Duran varliklar (mio TL) -1% 63% 3,771 3,091 22%
Ozkaynaklar (mio TL) 4% 59% 6,333 5,296 20%
Stoklar (mio TL) -2% 29% 669 693 -3%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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KALEKIM (KLKIM TI)— TELEKONFERANS NOTU

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 04.11.2025 05.03.2025 05.03.2025
BILANGO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Donen Varlklar 5,402 4,887 3,294
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,323 2,174 1,292
Finansal Yatinmlar 56 83 0
Ticari Alacaklar 2,198 1,684 1,275
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1 1 2
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 669 687 475
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 155 259 250
(Ara Toplam) 5,402 4,887 3,294
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 3,771 3,370 2,277
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 6 4 3
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatiim Amagli Gayrimenkuller 285.93 238.53 205.15
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 162 141 87
Maddi Duran Varliklar 2,773 2,492 1,559
Serefiye 81 81 65
Maddi Olmayan Duran Varliklar 288 212 168
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 174 200 191
TOPLAM VARLIKLAR 9,173 8,257 5,572
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,684 2,331 1,785
Finansal Borglar 445 447 338
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 1,475 1,260 1,057
Diger Borglar 0 0 1
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 310 387 177
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 122 34 25
Borg Karsiliklari 250 148 84
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 82 56 102
(Ara Toplam) 2,684 2,331 1,785
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 155 182 141
Finansal Borglar 71 53 36
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 71 62 53
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 13 67 52
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 6,333 5,744 3,646
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 5,992 5,441 3,464
Bdenmis Sermaye 460 460 460
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 1,237.35 1,237.35 986.49
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,177 620 494
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 741 354 -264
Dénem Net Kar/Zarari 754 1,165 621
Yabanci Para Cevrim Farklari -326 -350 -309
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,948 1,953 1,474
Azinlk Paylan 342 303 182
TOPLAM KAYNAKLAR 9,173 8,257 5,572

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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KALEKIM (KLKIM TI)— TELEKONFERANS NOTU

Gelir tablosu

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Agiklanma Tarihi 04.11.2025 04.11.2025 04.11.2025 04.11.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3624 3¢25

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 6,986 7,372 2,492 2,795
Satislarin Maliyeti (-) -4,158 -4,444 -1,485 -1,652
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2,828 2,928 1,007 1,143
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 Sektérii 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) 2,828 2,928 1,007 1,143
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -862 -938 -316 -342
Genel Yénetim Giderleri (-) -448 -508 -143 -169
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -29 -48 -9 -15
Diger Faaliyet Gelirleri 189 330 74 102
Diger Faaliyet Giderleri (-) -402 -439 -151 -177
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,276 1,324 462 542
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 4 -4 4 -5
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 4 0 4 -2
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -4 0 -2
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 1,280 1,320 465 537
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 534 587 196 195
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -314 -341 -113 -325
Parasal Kazang / (Kayip) -527 -482 -214 -186
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 973 1,084 334 407
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -193 -284 -12 -144
D6nem Vergi Geliri (Gideri) -232 -339 -9 -144
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 40 56 -3 0
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 781 800 322 263
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 781 800 322 263
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari 740 754 321 246
Azinhk Paylar 41 46 1 17
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatirim 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 degerlendirilmemelidir. 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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