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KALEKIM

Sirket Ziyaret Notu: Biiyiime potansiyeli iceren bir deger yatirimi

Gecen hafta Kalekim ile bir goériisme gerceklestirdik. Sirketin insaat
kimyasallarn sektoriinde giiclii fiyatlandirma giiciiyle iyi bir konuma
sahip oldugunu diigiiniiyoruz. Bu durum, Kalekim'i nakit lireten bir
sirket konumuna getirerek, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda 1,9 milyar
TL'lik saglam bir net nakit pozisyonu elde etmesini ve istikrarli
temettii dagitimi ile %20-25 araliginda siirdiiriilebilir FAVOK marjlan
elde etmesini saglamaktadir. Hisseler icin kisa vadede katalizor
eksikligi ihtimali olsa da orta vadede onemli itici giicler arasinda
potansiyel yurt ici satin alma firsatlari, Irak pazarindaki biiyiime
ivmesinin devam etmesi ve faiz indirimlerinin destegiyle Tiirkiye'deki
ingaat faaliyetlerinde kademeli bir toparlanma yer aliyor. Kalekim,
son 12 aylik verilere gore 6,9x FD/FAVOK (2025 beklentilerine gére
6,5x) ve 14,1x F/K ile islem gormektedir. Bu rakamlar, sirasiyla 7,2x
ve 18,5x olan ii¢ yiluk tarihsel ortalamalara gore iskonto ifade
etmektedir. 2026 yili icin dolar bazinda %5-8 yillk FAVOK biiyiimesi
varsayarsak FD/FAVOK carpani 5,0-5,1x seviyesine gerilemektedir.

Insaat kimyasallari alaninda pazar lideri konumunda. Kalekim, Tiirkiye
ve vyurtdisinda insaat kimyasallari ve beton/cimento kimyasallar
alanlarinda faaliyet gosteren lretim tesislerine sahiptir. Glgli marka
bilinirligi ve genis dagitim agiyla sirket, Tirkiye insaat kimyasallari
segmentinde, 6zellikle fayans yapistiricilari alaninda pazar lideridir.

9A25'te giiclii nakit akisi dikkat cekti. Kalekim, 9A25'te yillik bazda %2
artisla 754mn TL net aciklarken, FAVOK sabit kaldi. 2025’in ilk 9 ayinda
612mn TL'lik yatirnmlara ve isletme sermayesinde yillik %37'lik artisa
ragmen, giiclii FAVOK yaratimi sayesinde net nakit pozisyonu yillik %52
artisla 2025 yilinin 3. geyregi sonu itibariyla 1,9 milyar TL'ye ylkselmistir.

2025 satis tahminlerinin ist siniri ulasilabilir goriiniiyor. Kalekim 2025
yilinda yurt ici satis hacminde %3-8 biylime (9A25: +%10,5 yillik bazda)
ve uluslararasi pazarlarda %12-15 blylime (9A25: +%38,7 yillik bazda)
beklemektedir. Bu da dolar cinsinden %5-8 net satis bliiyiimesi anlamina
gelmektedir (9A25: +%5,5 yillik bazda). Gelir tahmininin Gst sinirinin
ulasilabilir oldugunu diisiiniiyoruz. Yénetim ayrica %20-25 FAVOK marij,
700-800mn TL yatirrm harcamasi ve %10-15 isletme sermayesi/satis
orani 6ngoruyor. Yurt ici talebin iyilesmesi ve uluslararasi genislemenin
destegiyle (6zellikle Irak’ta) énlimizdeki yillarda satislarda biylimenin
devam etmesini bekliyoruz. Irak'ta yerel Gretimin baslamasi ve Kalekim
Lyksor'un Fas'taki Uretim hattinin 2025 yilinda devreye girmesi de
onidmuizdeki dénemde karliligl destekleyecektir.

Yurt ici pazarda yeni satin alma firsatlari araniyor. Giiclii net nakit
pozisyonu ve sinirli yatirm harcamalari gereksinimleri ile Kalekim,
Turkiye'deki satin alma firsatlarini aktif olarak degerlendirmektedir.
Lyksor'a benzer bir katma degerli satin alma, Griin yelpazesini, marjlari ve
uzun vadeli karlilik gériinimiind iyilestirerek biytime firsati sunabilir.

TL mn 2024/09 2025/09 A  2025/2C 2025/3C A(y/y) A(c/c)
Net Satiglar 6,986 7,372 6% 2,560 2,795 12% 9%
Briit Kar 2,828 2,928 4% 1,029 1,143 14% 11%
FAVOK 1,681 1,679 0% 602 689 12% 15%
Net Parasal Kayip / Kaz. -527 -482 -9% -130 -186 -13% 42%
Net Kar 740 754 2% 349 246 -23%  -30%
Briit Kar Mariji 40.5% 39.7% -77bps 40.2% 40.9% 49 bps 70 bps
FAVOK Mariji 241% 22.8% -128bps 23.5% 24.7% -1bps 117 bps
Net Kar Mariji 10.6% 10.2% -36bps 13.6% 8.8% -409 bps -484 bps
Net Bor¢ -1,226 -1,863 52% -1,461  -1,863 52% 27%
Net Borg/ FAVOK -0.6 -0.9 49% -0.7 =09 49% 23%

Kaynak : Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Sektor SERAMIK
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Oneri Yok
Oneri Yok

25-38

16,670

14,808

5,001

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri (%)

52 Haftalik Fiyat Aralii (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)

Odenmis Sermaye (milyon TL) 460
Dolasimdaki Paylar %30
Yabanci Orani (Dol. Pay %)

En Son %6.25

3 Ay Once %7.30
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 2,202 2,387 2,159 3,136
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 78,162 80,929 71,507 100,751
Fiyat Arali§i (TL/hisse) 35-36 31-36 30-36 25-38
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %17 %8 %33 %10
BIST-100'e Gore Rdlatif Getiri %8 -%5 %11 -%10
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Pay1 (%)

H.IBRAHIM BODUR HOLDING A.S.
Diger

68.67
31.33

Sirket Ozeti

Sirket esas sozlesmesi cercevesinde ana faaliyet konusu; cesitli insaat malzemelerinin
i kimyevi maddeler imal etmek; ozellikle cesitli yapistiricilar, her tiirlii
sinai dolgu maddeleri, plastik, akrilik ve silikat, bazli soliisyonlar, organik ve anorganik
kimyevi maddeler, madeni yaglar, recineler, izol ve tesviye i ve benzeri
maddeleri imal etmek; her tiirlii siva, cephe kaplama sistem ve iiriinleri ile yapi malzemesi
iiretimi ve ticareti yapmaktir. ve Esas Sozlesmede Kayitli Diger sler.

Hisse Performansi
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*09/01/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.
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KLKIM - 6zet Gelir Tablosu

TLmn 1G24 2C24 3C24 4C24 1C25 2C25 3¢25
Satig Gelirleri 2,264.4 2,229.8 2,492.0 2,411.4 2,016.8 2,560.4 2,795
Satislarin Maliyeti -1,318.0 -1,354.3 -1,485.4 -1,456.8  -1,260.7 -1,531.5 -1,652.1
BRUT KAR (ZARAR) 946.5 875.4 1,006.6 954.6 756.1 1,028.9  1,142.7
Faliyet Giderleri -415.1  -455.9  -468.3 -542.2 -456.2 -512.5 -525.4
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri -252.9  -293.4  -315.8 -354.5 -271.9 -324.3 -341.6
Genel Yonetim Giderleri -155.8  -149.3 -143.3 -173.5 -168.4 -170.6 -168.9
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri -6.3 -13.2 -9.2 -14.2 -15.9 -17.6 -14.9
FAALIYET KARI (ZARARI) 531.4 419.5 538.3 412.4 300.0 516.4 617.3
FAVOK 594.3 471.5 615.0 4717.8 387.9 601.8 689.5
Diger Faaliyet Gelirleri 98.6 15.9 74.2 56.5 113.4 115.1 101.7
Diger Faaliyet Giderleri (-) -144.0  -107.0  -150.9 -117.6 -134.7 -128.0 -176.8
Fin. ve Yatinnm Gelirleri/Giderleri, net -172.4 -3.0 -127.2 142.2 -30.8 -74.2 -135.3

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0.0 0.0 3.5 28.3 2.2 0.0 -2.2

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0.0 0.0 0.0 -10.2 5.8 -7.7 -2.5

Finansal Gelirler 168.6 169.6 196.1 294.9 206.7 185.2 194.8

Finansal Giderler -105.1 -95.7  -112.9 -79.3 -79.8 -121.4 -139.7

Net Parasal Pozisyon Kay./Kaz. -235.9 -77.0 -214.0 -91.5 -165.7 -130.3 -185.7
Vergi Onceki Kar 313.5 325.4 334.4 493.5 247.9 429.3 406.8
Vergiler -114.6 -66.3 -11.9 -33.0 -80.3 -59.3 -144.0

Donem Vergi Geliri (Gideri) -127.1 -96.1 -9.2 12.0 -101.5 -93.8 -143.9

Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 12.5 29.8 -2.7 -45.0 21.2 34.6 -0.1
Azinlik Paylari 35.0 4.8 1.2 34.6 8.8 20.8 16.8
Net Kar 163.9 254.4 321.2 425.9 158.8 349.3 246.0
Net Borg -826.1  -769.0 -919.6 -1,757.5  -1,381.0 -1,359.4 -1,862.9
Net D6viz Pozisyonu 55.1 -17.8 99.7 -107.8 -67.7 -111.8 41.8
Briit Marj 41.8% 39.3%  40.4% 39.6% 37.5% 40.2% 40.9%
Faaliyet Giderleri/Satislar -18.3%  -20.4%  -18.8% -22.5% -22.6% -20.0% -18.8%
Faaliyet Kar Mariji 23.5% 18.8% 21.6% 17.1% 14.9% 20.2% 22.1%
FAVOK Mariji 26.2% 21.1%  24.7% 19.8% 19.2% 23.5% 24.7%
Etkin Vergi Orani -36.6%  -20.4% -3.6% -6.7% -32.4%  -13.8% -35.4%
Net Kar Marji 7.2% 11.4% 12.9% 17.7% 7.9% 13.6% 8.8%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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KLKIM - Bilanco (mn TL)

1C24 2C24 3C24 4C24 1C25 2C25 3C25

DONEN VARLIKLAR 4,381 4,647 4,859 4,887 4,660 4,905 5,402
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,719 1,797 2,005 2,257 1,839 1,896 2,379
Ticari Alacaklar 1,770 1,847 1,907 1,684 1,893 2,130 2,198
Stoklar 664 678 693 687 623 680 669
Diger Donen Varliklar 228 325 255 259 305 199 156
DURAN VARLIKLAR 2,819 2,949 3,091 3,370 3,665 3,801 3,771
Maddi Duran Varliklar 1,259 1,409 1,646 2,492 2,329 2,561 2,773
Maddi Olmayan Duran Varliklar 180 196 221 293 332 344 370
Diger Duran Varliklar 1,380 1,345 1,224 584 1,004 896 628
TOPLAM VARLIKLAR 7,200 7,596 7,950 8,257 8,325 8,706 9,173
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 2,285 2,515 2,513 2,331 2,236 2,451 2,684
Finansal Borglar 379 644 719 447 200 351 445
Ticari Borglar 1,254 1,295 1,241 1,260 1,233 1,472 1,475
Borg Karsiliklari 140 199 254 148 165 206 250
Diger Finansal Yikumlilikler 512 377 298 477 638 422 514
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 147 122 142 182 172 166 155
Finansal Borglar 40 36 60 53 65 83 71
Ticari Borglar 55 60 59 62 61 70 71
Ertelenmis Vergi YUkumlaligu 53 26 23 67 46 13 13
Azinlik Paylan 263 268 263 303 312 333 342
Ozkaynaklar 4,504 4,692 5,033 5,441 5,605 5,756 5,992
TOPLAM KAYNAKLAR 7,200 7,596 7,950 8,257 8,325 8,706 9,173
Mali Oranlar 1C24 2C24 3C24 4C24 1C25 2C25 3C25
Toplam Borg/Toplam Sermaye 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1
Cari Oran 1.9 1.8 1.9 2.1 2.1 2.0 2.0
Alacak Tahsilat Siresi 70 75 69 63 84 75 71
Stok igleme Siresi 45 45 42 42 44 40 36
Ticari Borg Odeme Siiresi 86 86 75 78 88 87 80
Nakit Dondiirme Siiresi 30.1 33.6 35.7 27.5 40.9 28.3 26.9

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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