
Kaleseramik Çanakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.Ş.

Kaleseramik 2Ç26'da 4.273 mn TL net satış, 292 mn TL FAVÖK ve 169 mn
TL net kâr açıkladı. Yıllık bazda ciro %5,1 artarken FAVÖK 38 mn TL
zarardan 292 mn TL'ye, net sonuç 986 mn TL zarardan 169 mn TL kâra
döndü. FAVÖK marjı 781 baz puan artışla %6,9'a yükselirken faaliyet
marjı 890 baz puan iyileşmeyle -%4,2'ye geldi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Operasyonel kârlılık toparlandı. Brüt marj %12,9'dan %17,1'e
yükselirken satışların maliyetinin hasılata oranı 415 baz puan geriledi.
FAVÖK'ün negatiften pozitife dönmesi maliyet tarafındaki iyileşmenin
operasyonel sonuçlara yansıdığını gösteriyor.

• Faaliyet giderleri %9,7 azalarak 845 mn TL'ye gerilerken hasılattaki
payı 322 baz puan düştü. Stoklar %20,8 azalarak 3.761 mn TL'ye
inerken stok devir süresi 122 günden 97 güne kısaldı.

• Seramik kaplama üretimi ilk yarıda %7,4 artışla 16.921 bin m²'ye
yükselirken kapasite kullanım oranı %60'a ulaştı. Yurt içi satışlar
%26,5 artarken Slab/Sinterflex kapasitesinin 1,6 mn m²'den 2,4 mn
m²'ye çıkarılması katma değerli ürün tarafını destekliyor.

• İlk yarı net sonuç 1.866 mn TL zarardan 93 mn TL kâra döndü. Şirketin
2026 için 320-340 mn USD net satış ve 32-37 mn USD FAVÖK hedefi,
operasyonel toparlanmanın yıl geneline taşınmasının beklendiğine
işaret ediyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Net kârın kalitesi zayıf. Bandırma'daki taşınmazların ilişkili tarafa
satışından 465,6 mn TL kâr ve vergi oranı değişikliğinden 367,3 mn TL
ertelenmiş vergi etkisi oluştu. Bu iki kalem hariç tutulduğunda şirket
yaklaşık 667 mn TL zarar açıklayacaktı.

• Esas faaliyet hâlâ zararda. Faaliyet zararı 178 mn TL olurken 487 mn
TL net parasal kazanç net kârın %288'ine ulaştı. Bu kalem hariç vergi
öncesi zarar yaklaşık 659 mn TL seviyesinde.

• Finansal yapı kırılgan. Net borç 8.138 mn TL'ye, Net Borç/FAVÖK
10,1x'e yükseldi. Cari oran 0,81, nakit oranı 0,05 seviyesinde
bulunurken net yabancı para açık pozisyonu 4.851 mn TL'ye ulaştı.

• İhracat gelirleri %25,9 gerilerken vitrifiye ve banyo mobilyası
üretimlerinde daralma görüldü. İlk yarı operasyonel nakit akışı 432
mn TL negatif, serbest nakit akışı ise 1.115 mn TL negatif gerçekleşti.

Genel Görüşümüz: Kaleseramik'in 2Ç26 sonuçlarını nötr
değerlendiriyoruz. FAVÖK'ün pozitife dönmesi, brüt marjdaki iyileşme,
gider disiplininin güçlenmesi ve ana ürün grubundaki hacim toparlanması
operasyonel açıdan olumlu. Buna karşılık net kârın tek seferlik taşınmaz
satışı ve vergi etkisine dayanması, esas faaliyetin hâlâ zarar üretmesi,
10,1x seviyesindeki Net Borç/FAVÖK, zayıf likidite ve ihracattaki daralma
görünümü sınırlıyor. Toparlanmanın kalıcı hale gelmesi için esas faaliyet
kârının pozitife dönmesi ve borçlulukta belirgin iyileşme görmemiz
gerektiğini düşünüyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu KLSER:TI KLSER

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Kaleseramik

Hisse Sektör Bina Malzemeleri

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 24.68

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 12,705

Firma Değeri - Milyon TL 20,843

Hacim - Milyon TL 49

Halka Açıklık - % 21.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 6,247 8,035 9,153

Brüt Kâr - Milyon TL 438 699 1,503

FAVÖK - Milyon TL -513 -386 582

Net Kâr - Milyon TL -1,745 -1,866 93

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 2,783 4,066 4,273

Brüt Kâr - Milyon TL 63 525 729

FAVÖK - Milyon TL -386 -16 320

Net Kâr - Milyon TL -974 -987 170

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 0.00 0.00 0.00

FD/FAVÖK (x) 0.00 0.00 26.41
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