
Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.Ş.

Kalekim 2Ç26'da 2.973 mn TL net satış, 545 mn TL FAVÖK ve 88 mn TL
ana ortaklık net kârı açıkladı. Yıllık bazda ciro %5,5, FAVÖK %14,0 ve net
kâr %79,5 geriledi. Çeyreklik bazda ciro %30,3, FAVÖK %118,9 ve net kâr
%486,7 arttı. FAVÖK marjı 182 baz puan daralarak %18,3'e, faaliyet marjı
%16,8'e geriledi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Ciro ve FAVÖK beklentilerin üzerinde gerçekleşirken çeyreklik bazda
güçlü mevsimsel toparlanma görüldü. Brüt marj %41,1 seviyesinde
korunurken ilk yarıda iade ve indirimlerin 293 mn TL'den 123 mn
TL'ye gerilemesi fiyat disiplinini destekledi.

• Ürün karması yüksek katma değerli segmentler lehine gelişiyor. İlk
yarıda beton ve çimento kimyasalları üretimi %8,6, boya ve sıva
üretimi %6,8 artarak kuru harçtaki zayıflığı kısmen dengeledi.

• Bilanço güçlü. Şirket 1.385 mn TL net nakit taşırken özkaynak/aktif
oranı %73,2, cari oran 2,36x seviyesinde bulunuyor. 267 mn TL net
döviz fazlası da kur riskini sınırlıyor.

• Uluslararası genişleme devam ediyor. Romanya'daki %50 pay alımı,
Kenya iştirakinin tam konsolidasyona geçirilmesi ve Trabzon'daki 50
bin ton kapasiteli tesisin seri üretime başlaması orta vadeli büyümeyi
destekliyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Net kâr beklentinin belirgin altında kaldı. Efektif vergi oranı %58,8'e
yükselirken 143,9 mn TL'lik indirilemeyen parasal kayıp ve geçen yılki
vergi avantajlarının tekrarlanmaması net kârı baskıladı.

• Ana ürün grubunda hacim zayıf. İlk yarıda kuru harç üretimi %12,5
azalarak 280 bin tona gerilerken kapasite kullanım oranı %48,9'da
kaldı. İnşaat sektöründeki zayıf talep görünümü hacim toparlanmasını
sınırlıyor.

• İhracat belirgin daraldı. Yurt dışı satışlar ilk yarıda %33,9 gerilerken
ihracatın toplam satışlardaki payı %35,9'dan %26,1'e indi. Irak
pazarındaki yerel üretime geçiş bu zayıflığın ana nedeni oldu.

• Genel yönetim giderleri %31 artarken esas faaliyetlerden net diğer
giderler de yükseldi ve faaliyet marjını baskıladı. Ayrıca %10-15 satış
büyümesi ve %20-25 FAVÖK marjı hedeflerine karşılık ilk yarı
gerçekleşmeleri hedeflerin gerisinde kaldı.

Genel Görüşümüz: Kalekim'in 2Ç26 sonuçlarını sınırlı olumsuz
değerlendiriyoruz. Beklentilerin üzerinde ciro ve FAVÖK, korunan brüt
marj, güçlü net nakit pozisyonu ve uluslararası genişleme adımları
olumlu. Buna karşılık kuru harç hacmindeki daralma, ihracattaki sert
kayıp, yükselen gider tabanı, zayıf net kâr ve guidance ile gerçekleşmeler
arasındaki makas görünümü sınırlıyor. 2027'de yürürlüğe girecek vergi
indirimi orta vadede destekleyici olabilir; ancak mevcut yıl hedefleri
açısından aşağı yönlü revizyon riski yüksek kalmaya devam ediyor.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu KLKIM:TI KLKIM

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Kalekim Kimyevi Maddeler

Hisse Sektör Bina Malzemeleri

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 26.22

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 12,061

Firma Değeri - Milyon TL 10,676

Hacim - Milyon TL 88

Halka Açıklık - % 30.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

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

Hasılat - Milyon TL 4,180 5,625 5,256

Brüt Kâr - Milyon TL 1,695 2,194 2,099

FAVÖK - Milyon TL 993 1,201 1,003

Net Kâr - Milyon TL 389 624 104

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

Hasılat - Milyon TL 2,074 3,146 2,973

Brüt Kâr - Milyon TL 814 1,264 1,221

FAVÖK - Milyon TL 442 744 657

Net Kâr - Milyon TL 237 429 89

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 15.59 8.60 22.40

FD/FAVÖK (x) 6.40 4.52 5.28
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