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GIRIS HESAP AC

Kalekim Kimyevi Maddeler
Toplanti Notlari ve Degerleme

> Kalekim Kimyevi Maddeler, basta yapi kimyasallari

olmak Uzere boya, izalasyon malzemeleri, beton ve
cimento kimyasallari ile hammaddeleri alt
sektorlerinde operasyonel faaliyet gostermektedir.

Sirketin ana gelir kalemi olan yapi kimyasallari
tarafinda pazarin daginikk olmamasi, GSYH’nin
icinde insaatin 6nemli payl ve jeopolitik firsatlar,
faaliyet marjlarinin ylizde 20'li seviyelerin Gstiinde
kalmasini saglamakta. Tum katalizérler g6z 6niline
alindiginda sirketin satis hacimleri ise yillara
dagilan bilesik (CAGR; 11,5) blyime
gostermektedir. Boylelikle sirket, son 5 senede
zorlu kosullara ragmen ham EFK'da ve FAVOK
tarafinda her sene bliylime saglayabilmistir.

Sirketin ana blylime stratejisi, yurt disi pazarlara
acilarak satis hacmini biylitme odaginda olsa da,
yurt disi satislarinin énemli bir kismi (ylizde 60-65
civarl) Irak bolgesinden gelmekte. Bu durum,
karliigin  Irak’in i¢c siyasi durumu, glimrik
uygulamalari ve jeopolitik gerginliklere bagimli
olmasina neden olmakta. Sirket, glimrik
kapilarindan muafiyet saglamak ve Suriye pazarina
olan yakinhgr sebebiyle Irak/Duhok’ta 100 bin ton
(toplam kapasitenin yaklasik yiizde 9'u) kapasiteli
fabrika kurdu. Fabrika Temmuz 2025'te faaliyete
basladi. Onimiizdeki dénemde Irak’a olan
bagimliigin, Suriye pazarinin acilmasi ve vyeni
Uretim tesisleriyle azalmasini bekliyor, Irak’taki
kapasitenin daha etkin kullanilacagini
ongorilyoruz.

iran-ABD cephesinde gecen jeopolitik gerilimler
neticesinde  bolgedeki istikrarsizlik, Irak’taki
satislarin zayiflamasina (ihracat 2026/1C’de yiizde
39 daraldi) yol agcmis durumda. Irak’taki fabrikanin
KKO ylizde 40'larin altina diiserken bodlgedeki ic
siyasi  sorunlar da, altyapi yatirimlarinin
yavaslamasina neden oldu. Taraflar arasindaki
gerilimin devam etmesi halinde, ana
ihracat/ticaret pazari olan Irak’taki zayif durumun
sirmesini bekliyoruz. Olasi antlasma senaryosunda
ise; hem pazarin yeniden acilmasi hem de teoride
sona eren fakat pratikte devam eden Irak’in Kuzey-
Glney taraftaki cifte vergi uygulamasinin sona
ermesiyle blylimenin yilin kalan vyarisinda
normallesebilecegini 6ngobriiyoruz.
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v Sirketin finansal goriiniimiinii inceledigimizde;

® Sirket, 2026/03 déneminde; 2,13 Milyar TL diizeyinde Haslilat elde ederken, 233,3 Milyon TL tutarinda Esas
Faaliyet Kari, 329,9 Milyon TL civarinda FAVOK ve 14,1 Milyon TL diizeyinde Net Kar rakamina ulasmistir.

Faaliyet disi net finansal gelirlerdeki azalis (ylizde 34,9) ve TMS 29 standartlari sebebiyle net parasal pozisyon
kaybindaki yillik bazda 75,7 milyon TL'lik artis, Net Karda ana baskiyi olusturmustur.

" Sirketin FAVOK mariji; gecen seneki 18,7 seviyesinden 15,47 seviyesine gerilerken, FD/FAVOK carpani; 5,2, F/K
carpani ise 14,8 seviyelerinde yer almistir.

v" Onemli Dipnotlar;

Sirket, yillik bazda ortalamada 20-40 milyon dolar arasi yatirnm harcamasi gerceklestirmesine karsin cari
dénemde 1,68 Milyar TL net nakit pozisyonunda bulunmaktadir. Gliclii nakit pozisyonuna karsin kisa vadeli
finansal borclar 307,2 milyon TL tutarindadir. Nakit pozisyonunun 6nemli bélimiini vadeli mevduat tutari
olusturmaktadir.

Sirketin, yilin ilk ceyreginde cirodaki ylizde 8'lik daralmaya ragmen genel yonetim giderlerindeki 65 Milyon
TUlik artis sebebiyle Esas Faaliyet Kari ylizde 31 daralmistir. Buna karsin pazarlama ve ar-ge giderleri sabit
kalirken diger net faaliyet giderleri ise yaklasik 12,2 milyon TL iyilesme g&stermistir.

Kalekim'in, bagh Ortakhg! Lyksor haric Net Satislari 8,45 milyar TL civarinda gerceklesirken, isletme sermayesi
ihtiyaci ise ilk ceyrekte 838 milyon TL diizeyinde gerceklesmistir. Lyksor tam konsolide dahil edilmesi halinde ise
hasilat, 11.6 milyar TL'ye yukselirken (ylizde 37.2), isletme sermayesi ise 2,04 milyar Tl'ye (ylzde 143.2)
ylkselmistir.

v Gelecege Yonelik Beklentiler;

v’ Sirket, Irak ve O. Dogu'daki gelismeler isiginda mevcut beklentileri yeniden degerlendirebilecegini ve 2. ceyrekte
bir revizyon aciklanabilecegini belirtti.

% Sirket, daha 6nce yayimladigi sunumda; 2026 yili icin hasilatta TMS 29’a gére diizenlenmis mali tablolarda
ylizde 10 ile 15 arasi bliyiime beklemektedir.

Sirket, Tlrkiye'de ton basina ylzde 7 ile 10 arasinda bir bliyime beklerken, uluslararasi pazarda yilizde 12 ile 16
bliyiime beklemektedir.

Sirket, yayimladigi sunumda FAVOK Marj’nin yiizde 20-25 seviyelerinde gerceklesmesini bekliyor.
Sirket, 2026 yilinda 1,4 ile 1,7 milyar TL yatinm harcamasi planlamaktadir. Dénemsel riskler itibariyla
yatirimlarin asagi revize edilmesi beklense de, fabrikalardaki isletme sermayesi ihtiyaci sebebiyle bu seviyelerin

makul oldugunu distinlyoruz.

% Sirket, 2026 yilinda isletme Sermayesi / Net Satislar oraninin yiizde 10 ile 15 arasinda gerceklesmesini bekliyor.
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Katalizorler
. . . KALEKiM SATIS HACMi BUYUMESI (000 TON
> Sirket, 2022 yilindaki insaat  malzemeleri 3 ( )
Sekt('jru ndeki portfoyunu daha da gudendlrmek M Kuru Harg & Boya/Siva M Beton & Cimento Kimyasallari H Toplam

icin Lyksor Kimya AS'nin hisselerinin ylizde 75’ini
satin alirken, kapasitesini yeni yatirrm hatlari ve
Irak/Duhok’taki fabrikasiyla bulyGtti. Sektorin,
yiksek  yatirrm  harcamasi  gerektirmemesi
sebebiyle, toplam kapasitesinin yaklasik yizde
30'unu olusturan Lyksor’u yaklasik 11 milyon dolar,
Irak’taki fabrikasini ise yaklasik 10 milyon dolar
tutarlik  yatirmla  tamamladi. Tamamlanan
yatirimlarla beraber sirketin satis hacmi; son 3
senede zorlu kosullara ragmen bilesik biylime
gostermeyi basardi.

Makro acidan bakacak olursak; Tirkiye’nin toplam
kimyevi maddeler ihracati da, Irak ve Suriye'de
yillik bazda 6nemli bliyiimelere sahne oldu. 2026
yilinda jeopolitik gerilimler sebebiyle bir miktar
geri cekilme gozlemlense de, pazarin pandemi
Ooncesi donemine nazaran acilmaya baslamasi,
bliyime noktasinda o6nemli katalizor gorevi
Ustleniyor.

insaat Malzemesi tarafindaki ihracat egilimi de son
3 yillik dénemde toparlanma egilimini korumakta
olup, 500 bin yeni konut projesi ve kentsel
projelere agirhk verilmesiyle kapasite artisi
yatinnmlarina binaen potansiyel firsatlar siirmeye
devam etmektedir.

> TOKi projeleri ve kentsel dontisim tarafinda
yiksek maliyet rekabeti nedeniyle Kalekim'in bu
projelerden dogrudan nemalanmasinin hacimsel
bazda onemli bir etki yaratmayacagini disiinsek
de, yurt ici talebin sicak olmasinin marjlara pozitif
etki etmesini veya korunmasini saglayabilecegini
distintyoruz.
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Makro Katalizorler

> Yurt icinde geride kalan konut arzinin dengelenmeye baslamasiyla sektér adina pozitif gériniim stirtiyor. 2026 planlanan
Kamu Yatirimlari cercevesinde Etiit Proje altinda 51 Milyar TL'lik yatirim planlamasi yapilirken, 2026 yili icin Devam Eden
ve Yeni Proje toplaminda Toplam 47,5 milyar TU'lik yatirim planlaniyor.

2026 Kamu Yatirimlari (Milyar TL)

Bros 2025 Sonu
sa 'Is. Proje Tutari Kimiilatif 2026 Y1l Yatirinu
2026 Kamu v Harcama
Yatinmlari
(Milyar TL) Dis Kredi Toplam Dis Kredi Toplam Etut Proje Devam Eden Projeler Yeni Projeler 2026 Toplam Yatirnnmi
Dis Kredi Toplam Dis Kredi Toplam Dis Kredi Toplam Dis Kredi Toplam
Konut 51 43.3 63.9 20.5 26.1 - 51.0 19.5 249 - 2.7 195 27.6
Cevre,
Sehircilik ve 3 43.3 44.6 20.5 21.4 - - 19.5 19.9 - 0.006 19.5 19.9
iklim Deg. Bak.

> Yapi Ruhsati Kullanma izinleri ve alinan Yapi Ruhsati verilerine de baktigimizda gecen seneye nazaran daha iyimser bir
tablo karsimiza cikmakta. Planlanan yatirimlarin da devreye girmesiyle 2023 yili sonrasi kétiimser tablonun 2025
itibariyla tersine donmeye baslamasi, konut arzi tarafindaki endiseleri baskiliyor.

Alinan Yapi Ruhsatlari Alinan Yapi Kullanma izinleri

. e . . Daire . Yiiz Olglimii .
yil Geyrek  BinaSayisi  Yillik Deg. 5:;:. Yillk Deg. Yiiz Olgtimii Vil Deg. il Ceyrek  Bina Sayisi  Yillik Deg. GvE Yillik Deg. () Yillik Deg.
2023 | 21,610 %84 126375 %204 26929624 9187
2023 ! 25815 %98 134316 %34 30833479 %67 I 19,000 9217 109321 %273 23057,607 %288
f 34,144 %66 204276 %363 45138320 %239 1 20,772 %151 116865 %172 25556825 %156
1 39449 %251 225382 %489 48880254 %291 v 031 74 186575 75 AL0B528 %83
v 58751 %130 360848 %282 72486226  %l73 TOPLAM 91713 %127 53913 %173 116,609,349 -%17,0
TOPLAM 153159 %96 924822 %282 197308289 %6167 2024 | 0040 %432 188314 %400 41002092 %523
2024 | 32836 %272 207441 %544 44028183 %428 ; 668 %22 85T sl 206214 %104
I 27624 4191 153657 %248 33550406 %257 . 21026 wes L el 2672l o
N 34230 VIs2 183342 ST 30030154 %202 % 34,458 %136 231181 %239  47,934350 %167
v (B33 0L 309612 A2 B3I L6 TOPLAM 104005 %134 636138 %180 136333207 %169
TOPLAW 183003 %68 854052 %77 179827498 %58 2025 | 22858 %261 148206 %213 30869206 %247
2025 | 28901 %120 169580 %183 35226118  -%20,0 : ' : ' 1505 '

I 19,871 %191 130263 %455  27,029.241 %309
[] 23327 %6,4 156,594 %232 32942917 %232

I 41,931 %518 307,986 %1004 56,793,153  %69,3
[} 42,198 %233 284705 %553 56,237,206  %44,1

, 57,714 %195 425653 %375 78451106 %239 v 36,602 %62 251645  %1l4  S0GALBIO %56
TOPLAM 170,744 %194 1,187,924 %391 226,707,582 %26, TOPLAM 102,658 %13 692,708 %89 141483323 %38
2026 I 34579 %196 232,252 %370 44406211 %26, 2026 | 23,954 %48 163227 %101 31961223 %35

(anakTUK V5D

> Arz tarafindaki acigin toparlanma sinyalini gdsteren bir diger veri ise, insaat harcamalari tarafinda goézlemleniyor. insaat
harcamalari, 2025 yilindan bu yana deprem felaketi sonrasi yeniden yapilanma siirecinin devami, kentsel dontisiim ve
artan yatirim ile tesviklerle beraber reel bazda yiizde 20’lik biiyiime gdsterdi. Ayrica insaat Maliyet Endeksi’nin reel
bazdaki zayifligi da, arz tarafindaki gériinimiin korunmasini saglyor.

insaat Harcamalan (Milyar TL) Yilhk insaat Maliyet Endeksi
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Finansal Oranlar ve Secilmis Metrikler
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Finansa Tahminler ve Degerleme

GIRIS

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

HESAP AC

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/121 2028/12T 2029/121 2030/12T
Hasilat 10,696,444 10,054,657 11,864,496 13,644,170 15,281,470 16,809,617
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 6,311,639 6,334,434 7,296,665 8,391,165 9,321,697 10,085,770
SM(H)M Orani 59.01% 63.00% 61.50% 61.50% 61.00% 60.00%
Briit Kar 4,384,805 3,720,223 4,567,831 5,253,005 5,959,773 6,723,847
Briit Kar Mariji 40.99% 37.00% 38.50% 38.50% 39.00% 40.00%
Faaliyet Giderleri 2,326,311 2,614,211 2,610,189 2,933,497 3,209,109 3,530,020
Faaliyet Giderleri Orani 21.75% 26.00% 22.00% 21.50% 21.00% 21.00%
Esas Faaliyet Kari 2,058,493 1,106,012 1,957,642 2,319,509 2,750,665 3,193,827
Esas Faaliyet Kari Mariji 19.24% 11.00% 16.50% 17.00% 18.00% 19.00%
Amortisman Giderleri 343,698 341,858 415,257 491,190 580,696 672,385
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -603,346 -603,279 -367,799 -444,800 -394,262 -466,467
Net Kar(Ana ortakliga ait) 1,136,638 402,186 1,471,197 1,779,200 2,234,151 2,643,312
Net Kar Mariji 10.63% 4.00% 12.40% 13.04% 14.62% 15.73%
Sermaye Harcamalari 1,739,949 1,508,199 1,483,062 1,364,417 1,222,518 1,344,769
Temettii Odemeleri 300,000 445,896 552,230 722,184 916,179 1,102,599
Net isletme Sermayesi 3,378,302 4,201,372 5,692,471 8,159,670 10,909,679 13,768,291
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -1,270,459 -1,347,785 501,272 2,501,428 3,941,779 4,731,777
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -1,084,217 324,388 1,302,194 1,650,729 1,594,056

Degerleme

Sirket degerlemesi icin indirgenmis Nakit Akimlari(INA) modelimizi yiizde 100 agirlik ile kullandik.
Projeksiyonlarimiz kapsaminda modelimizde ortaya cikan degerleme sonucunda 26 Milyar TL civarinda hedef
piyasa degerine ulasmis bulunuyoruz. Bu baglamda, sirket hisselerine 56,50 TL hedef fiyat belirliyor ve “AL”
tavsiyesi ile de arastirma kapsamina aliyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem

Agirhk

Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlari Toplami +3,787,150.57
Terminal Blylme Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri £22,205,070.70
Hedef Piyasa Degeri $25,992,221.27
Odenmis Sermaye £460,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £56.50
Son Fiyat £30.60
Yiikselis Potansiyeli 84.66%
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KAYNAK

v Sirketin Yatirimci Sunumu

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi cercevesinde 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 dolayli zararlardan,

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

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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