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Giiclii Temeller, Sinirli Goriiniirliik

Kalekim, giiclii fiyatlama giicii, dayanikli marj yapisi ve saglam
bilancosu ile ingsaat kimyasallari sektorii icinde iyi konumlanmistir.
Sirket, giiclii nakit akimi iiretmekte olup, 2025 yil sonu itibariyla 2,4
milyar TL net nakit pozisyonu tagsimaktadir; bu durum diizenli temettii
dagitim ve finansal esneklik saglamaktadir. Ote yandan, cazip
degerlemesine ragmen, kisa vadede sinirli katalistler ve devam eden
jeopolitik risklerin degerlenme potansiyelini kisitladigini diisiiniiyoruz.
Bu nedenle, kapsam baslangicimizi “Endekse Paralel Getiri” Onerisi
(Hedef Fiyat: 50,18 TL/hisse) ile yapiyor ve daha olumlu bir goriise
gecmeden once talep goriiniimiinde daha net sinyaller gormeyi tercih
ediyoruz. Jeopolitik riskler ve yurt ici parasal gevsemede olasi
gecikmeler insaat faaliyetleri ve ihracat talebi iizerinde baski
yaratabilirken, yurt ici talepte toparlanma, jeopolitik tansiyonun
diismesi ve olasi inorganik biiyiime firsatlari yukari yonlii temel
katalistler olarak one cikmaktadir.

insaat kimyasallarinda pazar lideri. Kalekim, Tiirkiye’de ve yurt disinda
birgcok Uretim tesisi ile faaliyet gostermekte olup, yapi kimyasallari ile
beton/cimento katki maddelerine odaklidir. Giicli marka bilinirligi ve yaygin
dagitim ag) sayesinde sirket, 6zellikle seramik yapistiricilari segmentinde
olmak Uizere Tirkiye insaat kimyasallari pazarinda lider konumdadir.

Giiclii bilanco stratejik biiyiime firsatlarini destekliyor

Kalekim, 2025 yil sonu itibariyla 2,4 milyar TL net nakit pozisyonu ile hem
organik hem de inorganik blylme firsatlarini degerlendirebilecek 6nemli
bir finansal esneklige sahiptir. Sirket ayrica disiplinli bir isletme sermayesi
yonetimi sergilemekte olup, net isletme sermayesinin yillik gelirlere orani
%210 seviyesindedir; bu da glcli nakit Gretimini desteklemektedir. Bu
finansal gug¢, kapasite artinmi yatinmlarinin finanse edilmesine, secici satin
almalarin gerceklestirilmesine ve muhafazakar sermaye yapisi korunurken
dizenli temettlii dagitimina imkan tanimaktadir. 2022 yilinda Lyksor
Kimya’nin satin alinmasi, Kalekim’in beton ve ¢imento kimyasallari gibi
tamamlayici alanlara genisleme stratejisinin bir géstergesidir; dnimuzdeki
donemde de {riin cesitlendirmesini ve uzun vadeli karlilik artigini
destekleyecek benzer yatirimlar beklenebilir.

Riskler. Baslica riskler arasinda Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimler,
parasal gevsemede olasi gecikmeler ve hammadde ile lojistik
maliyetlerindeki oynaklik yer almaktadir. Buna ek olarak, Kalekim’in Irak’a
yonelik ihracati cografi yogunlasma riski yaratmaktadir. Bununla birlikte,
glcli fiyatlama glicl ve potansiyel yeniden yapilanma talebi, orta vadede
bu riskleri kismen dengeleyebilir.

milyon TL 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar 7,492 10,697 13,850 16,951
FAVOK 1,721 2,552 2,894 3,593
Net Kar 930 1,137 1,364 2,014
Briit Kar Mariji 40.3% 41.0% 37.5% 37.8%
FAVOK Mariji 23.0% 23.9% 20.9% 21.2%
Net Kar Mariji 12.4% 10.6% 9.8% 11.9%
F/K (x) 13.5 12.8 12.5 8.5
PD/DD (x) 2.1 2.1 2.1 1.7
FD/FAVOK (x) 6.5 4.8 5.4 4.2
FD/Satislar (x) 1.5 1.2 1.1 0.9
Ozsermaye Karliligi 15.5% 16.5% 17.1% 20.2%
Temettl Verimi 1.6% 1.8% 1.6% 2.4%

30 Mart 2026

ENDEKSE PARALEL GETIRi

Hisse Bilgileri

Sektor iNSAAT
Bloomberg / Reuters Kodu KLKIM.TI / KLKIM.IS
Fiyat (TL/hisse) 37.10
Hedef Fiyat (TL/hisse) 50.18
Potansiyel Getiri (%) 35%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 25-43
Piyasa Degeri (milyon TL) 17,066
Firma Degeri (milyon TL) 14,713
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 5,120
Odenmis Sermaye (milyon TL) 460
Dolasimdaki Paylar %30
Yabanci Orani (Dol. Pay %)

En Son %6.12

3 Ay Once %5.96
islem Hacmi 1H 1A 3A ay
Ortalama islem Miktari (000) 2,059 2,464 2,687 2,871
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 79,290 94,997 105,548 96,949
Fiyat Araligi (TL/hisse) 37-40 34-41 34-43 25-43
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%7 %38 %4 %11
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri %0 -%4 -%8 -%16

Sermayedeki Payi

Or'taklnk' Yapisi ' 4 b °,Z)
H.IBRAHIM BODUR HOLDING A.S. 68.67
Diger 31.33
Sirket Ozeti
Sirket esas sozl i cerg inde ana faaliyet cesitli  ingaat

lerinin imalatinda kull kimy imal etmek; 6zellikle cesitli
yapistiricilar, her tiirlii sinai dolgu maddeleri, plastik, akrilik ve silikat, bazli
soliisyonlar, organik ve anorganik kimyevi ddeler, deni yaglar, regineler,
izolasyon ve tesviye leri ve benzeri ddeleri imal etmek; her tiirlii siva,
cephe kaplama sistem ve iiriinleri ile yapi malzemesi iiretimi ve ticareti yapmaktir. ve
Esas Sozlesmede Kayitli Diger isler.

Hisse Performansi
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YATIRIM TEZi

Kalekim’i “Endekse Paralel Getiri” onerisi ve 50,18 TL/hisse hedef fiyat ile
Arastirma kapsamimiza aliyoruz. Sirket, ingsaat malzemeleri sektorii icinde
yapisal olarak cazip bir niste faaliyet gostermekte olup, bu segment yiiksek
marjlar, toplam insaat harcamalar icinde diisiik maliyet payl ve giiclii
fiyatlama giicii ile 6ne cikmaktadir. Kalekim dayanikli karliigi ve giiclii
bilancosundan faydalanmakla birlikte, kisa vadede sinirli katalistler ve
makroekonomik belirsizlikler nedeniyle hissede yukari yonlii potansiyelin
kisith oldugunu diisiiniiyoruz. Bununla birlikte, sirket faiz oranlarinda
normallesme ve vyeniden insa talebinin etkisiyle orta vadede bir
toparlanmadan faydalanabilecek iyi bir konumda bulunmaktadir.

Dayanikli bir segmentte pazar liderligi

Kalekim, Tlrkiye seramik yapistiricilari pazarinin énde gelen oyuncularindan
biridir. Sirket, Turkiye genelinde birden fazla liretim tesisine sahip olup, yurt ici
ve yurt disinda genis bir bayi agl ile faaliyet gostermektedir. Seramik
yapistiricilari ve seramik uygulama Urlnleri, gicli marka degeri ve uygulayici
sadakati ile desteklenerek gelir ve karliligin ana belirleyicileri olmaya devam
etmektedir. Onemli olarak, insaat kimyasallari toplam insaat maliyetlerinin
yalnizca %3-5’ini olusturdugundan, Kalekim gibi Ureticiler maliyet artislarini
geleneksel yapi malzemesi Ureticilerine kiyasla daha etkin sekilde fiyatlara
yansitabilmektedir. Bu yapisal 6zellik, ekonomik dongller boyunca goérece
dayanikli marjlari desteklemektedir. Bu cercevede Kalekim, yenileme odakli
talebin defansif 6zelliklerini, diisiik maliyet payina sahip Grln kategorisinin
sagladigl fiyatlama esnekligi ile birlestirmektedir.

Yapisal fiyatlama giicii ile desteklenen giiclii karulik

Kalekim, insaat malzemeleri sektorlniin yiksek katma degerli bir segmentinde
faaliyet gostermekte olup, %20-25 seviyesinde FAVOK marji ve yaklasik %20
O0zkaynak karliigi (ROE) uretmektedir. Gicli marka bilinirligi, uygulayici
sadakati ve yaygin dagitim agj, sirketin fiyatlama guclini ve marj dayanikliligini
desteklemektedir.

Ihracat biiyiimesi cesitlendirmeyi destekliyor

Thracat, biiylimenin dnemli bir itici giicii olup 2025 itibariyla gelirlerin %32’sini
olusturmaktadir; hacmin biytk kismi Irak kaynaklidir. Duhok tesisi ve Kuzey
Afrika’'ya acilim gibi son yatirimlar, teslim surelerini iyilestirmekte, maliyet
verimliligini artirmakta ve cografi gesitlendirmeyi desteklemektedir.

Giiclii bilanco stratejik esneklik sagliyor

Kalekim, 2025 yil sonu itibariyla 2,4 milyar TL net nakit pozisyonu ile glgli bir
bilancoya sahip olup, hem organik hem de inorganik biyime firsatlarini
degerlendirebilecek finansal esneklik sunmaktadir. Sirket ayrica disiplinli bir
isletme sermayesi yonetimi sirdirmekte olup, net isletme sermayesi yillik
gelirlerin yaklasik %10’u seviyesindedir. Bu finansal gli¢; kapasite artirimi
yatirimlarinin finanse edilmesine, secici satin almalarin gerceklestirilmesine ve
muhafazakar sermaye yapisi korunurken diizenli temettlii dagitimina imkan
tanimaktadir. 2022 yilinda Lyksor Kimya’nin satin alinmasi, Kalekim’in beton ve
¢imento kimyasallari gibi tamamlayici segmentlere genisleme stratejisini ortaya
koymakta olup, énumuzdeki donemde Urlin c¢esitlendirmesi ve uzun vadeli
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blyimeyi destekleyecek yeni yatirimlar beklenebilir.

Devam eden kapasite yatirimlari biiyiimeyi destekliyor

Tuzla (Istanbul) tesisi ve Diyarbakir fabrikasinin yeniden devreye alinmasi gibi
son yatirimlar, Kalekim’in yurt ici Gretim kapasitesi ve lojistik kabiliyetlerini
glclendirerek toplam kapasiteyi 1,5 milyon tona cikarmistir. Mersin tesisinin
insaatina gerekli izinlerin ardindan 2026 yilinda baslanmasi planlanmaktadir.
Buna ek olarak, Mardin’de planlanan kirma-eleme yatirimi, hammadde
tedarikini glivence altina almayi ve disa bagimliligi azaltmayi hedeflemekte olup,
orta vadede maliyet verimliligini destekleyecektir.

2026 bheklentileri toparlanmaya isaret ediyor, ancak temkinliyiz

Kalekim, 2026 vyili icin Tirkiye operasyonlarinda %7-10, uluslararasi
operasyonlarda %12-16 hacim blylimesi ile desteklenen %10-15 reel gelir
artisi ve %20-25 FAVOK marji éngérmektedir. Biz daha temkinli bir yaklasim
benimseyerek reel gelir biiylimesi éngdérmezken, FAVOK mariji (%20,9), yatirm
harcamalari (1,6 milyar TL) ve net isletme sermayesi varsayimlarimiz (%10
satislar) genel olarak sirketin 1,4-1,7 milyar TL ve %10-15 araligindaki
beklentileriyle uyumludur.

Diizenli temettii 6deyen sirket

Kalekim, 2022 yilindaki halka arzindan bu yana, dagitilabilir karinin en az
%20’sini dagitma politikasiyla uyumlu olarak, ortalama yaklasik %20 temetti
dagitim oranini koruyan istikrarli bir temettii 6deyicisi olmustur. Sirket, 2025 yili
sonuclarina iliskin olarak 8 Mayis 2026 tarihinde 6denmek lizere hisse basina
0,65 TL temettl dagitilmasina karar vermistir. Bu tutar, %26 temettli dagitim
oranina ve %1,8 temettl verimine karsilik gelmektedir.
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ANA KATALiZORLER

Yurt ici ingaat faaliyetlerinde toparlanma

Yurt ici faiz indirim doénglsU ile desteklenen Tirkiye insaat sektorinde bir
toparlanma, insaat kimyasallarina yonelik talep acgisindan énemli bir katalist
olabilir. Kentsel donlisim projeleri ve konut yenileme faaliyetlerindeki artisin,
seramik yapistiricilar, su yalitim malzemeleri ve 1si yalitim ¢ozimleri gibi
Urtinlerde hacim artisini desteklemesi beklenmektedir. Gigli dagitim ag ve
lider pazar konumu sayesinde Kalekim, finansman kosullarindaki iyilesme ve
yurt ici insaat faaliyetlerindeki genel toparlanmadan faydalanmak icin iyi
konumlanmistir.

Ihracat biiyiimesi ve Orta Dogu pazarlarinda genisleme

Ihracat pazarlarinda daha fazla genisleme, 6nemli bir yukari yonlii potansiyel
unsuru olarak 6ne c¢ikmaktadir. Kalekim, Orta Dogu, Orta Asya ve Dogu
Avrupa’da varligini kademeli olarak artirmakta olup, Irak ana ihracat pazari
olmaya devam etmektedir. Bu bolgelerde siiregelen biiyiime, hem hacim artisini
hem de doviz bazli gelirleri desteklerken, gelir cesitliligini artirarak yurt ici talebe
bagimlilig azaltabilir.

Bolgesel biiyiimeyi destekleyen kapasite artiglari

Glineydogu Turkiye’de devam eden kapasite yatirimlarinin, Kalekim’in ihracat
pazarlarindaki lojistik avantajini gliclendirmesi beklenmektedir. Bu yatirimlar,
teslim surelerini iyilestirebilir, nakliye maliyetlerini azaltabilir ve Uretim
esnekligini artirabilir. Yeni kapasitenin basarili sekilde devreye alinmasi, hem
hacim biylimesini hem de operasyonel kaldirag yoluyla karliligi destekleyebilir.

Marj dayanikliligi ve maliyet normalizasyonundan yukari yonlii potansiyel

Insaat kimyasallar (reticileri, 6zellikle petrokimyasal girdiler kaynakli
hammadde maliyetlerindeki oynakliga maruz kalmaktadir. Girdi maliyetlerinde
istikrar saglanmasi veya diislis yasanmasi, fiyatlarin korunmasi halinde
operasyonel kaldirag etkisiyle marj genislemesini destekleyebilir. Kalekim’in
gliclli fiyatlama glicli g6z 6nline alindiginda, maliyetlerde normallesme karlilikta
iyilesmeye dontsebilir.

Olasi stratejik yatirimlar ve satin almalar

Kalekim’in glcla bilangosu ve net nakit pozisyonu, stratejik yatirimlar agisindan
onemli  bir  esneklik  saglamaktadir.  Tamamlayici  segmentlerde
gerceklestirilebilecek olasi satin almalar, GrGn portfoyinu genisletebilir,
uluslararasi varligi guclendirebilir ve daha yuiksek katma degerli Urlinlere
maruziyeti artirarak uzun vadeli kar blylimesini destekleyebilir.
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YATIRIM RiSKLERi

Insaat faaliyetlerindeki dongiisellik

Devam eden cesitlendirme cabalarina ragmen, Kalekim dolayli olarak insaat
faaliyetlerine, ozellikle konut ve yenileme talebine maruz kalmaya devam
etmektedir. Konut insaati, yapi ruhsatlari veya yenileme faaliyetlerindeki bir
yavaslama, hacimleri olumsuz etkileyebilir. Yenileme talebi, yeni insaata kiyasla
daha dayanikli olma egiliminde olsa da, uzun sireli bir daralma gelir blylimesi
lizerinde baski yaratabilir.

Hammadde maliyetlerindeki oynaklik

Insaat kimyasallari Giretimi; cimento tiirevleri, polimerler, petrokimyasallar ve
ambalaj malzemeleri gibi girdilere dayanmaktadir. Girdi maliyetlerinde
yasanabilecek belirgin artislar, fiyat ayarlamalarinin maliyet enflasyonunun
gerisinde kalmasi durumunda marjlari baskilayabilir. Kalekim gecmiste glicli
fiyatlama glicti sergilemis olsa da, emtia fiyatlarindaki sert dalgalanmalar 6nemli
bir risk unsuru olmaya devam etmektedir.

ihracat pazarlarinda cografi yogunlasma riski

Kalekim’in ihracat gelirlerinin 6nemli bir kismi Orta Dogu’da, 6zellikle Irak’ta
yogunlasmaktadir. Bu pazarlarda yasanabilecek siyasi istikrarsizlik, diizenleyici
degisiklikler veya ticaret akisindaki aksakliklar, talep ve lojistik operasyonlar
lizerinde olumsuz etkiler yaratabilir.

Uriin yogunlasma riski

Siregelen gesitlendirme girisimlerine ragmen, seramik yapistiricilari ve seramik
uygulama Uriinleri halen gelir ve karliigin 6nemli bir bolimini olusturmaktadir.
Bu nedenle, seramik kaplama uygulamalarindaki yapisal bir yavaslama, sirketin
finansal performansini orantisiz sekilde olumsuz etkileyebilir.
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SEKTOR GORUNUMU
Insaatta Siiregelen Biiyiime

2025 yilinda ingaat sektorl, %10,8 yillik blylime ile GSYH artisinin dnemli bir
itici glict olmaya devam etmis ve toplam GSYH’nin %5,9’unu olusturmustur. Bu
blylime; deprem kaynakli yeniden insa faaliyetleri, kentsel dénisim projeleri
ve mevcut projelerin tamamlanmasi ile desteklenmistir. Sektér béylece (st Uste
13 cgeyrektir blyime kaydederek genel GSYH performansinin (izerinde
seyretmistir.

Oncii goéstergeler, momentumun devam ettigine isaret etmektedir. Konut
satislar yillik %12 artisla 1,69 milyon adede ulasirken, yapi ruhsatlari yaklasik
%18 artis gostermistir; bu durum ileriye dénlk glicli bir insaat faaliyetleri
pipeline’ina isaret etmektedir. Ayni dénemde insaat maliyet enflasyonu da
gerileyerek 2024 sonundaki yaklasik %36 seviyesinden 2025 sonunda yaklasik
%24’e diismustur.

Ileriye déniik olarak; niifus artisi, kentlesme ve yeniden insa ihtiyaci gibi yapisal
talep unsurlarinin  sektér blylmesini desteklemeye devam etmesi
beklenmektedir. Ayrica stirdiirilebilirlik ve yesil bina uygulamalari giderek dnem
kazanmakta olup, bu trendler insaat ve yapi malzemeleri sektoriinde uzun vadeli
blyime dinamiklerini sekillendirmektedir.

insaat Kimyasallarinda Yiiksek Marjli Firsatlar

Insaat kimyasallari segmenti, yapi malzemeleri sektériinde yapisal olarak cazip
bir nis alani temsil etmektedir. Yiiksek katma degerli Uriinler, toplam insaat
maliyetleri iginde gorece diisiik pay ve geleneksel malzemelere kiyasla daha
guclu fiyatlama glci ile karakterize edilen bu segment; seramik yapistiricilari,
derz dolgulari, su yalitim ¢éziimleri ve beton katki maddelerini kapsamaktadir.

Bu urunler kalite, dayaniklilik ve enerji verimliligi acisindan kritik dneme sahip
oldugundan, talep kisa vadeli fiyat dalgalanmalarina karsi gérece dayaniklidir.

Dayanikli Talep Dinamikleri

Insaat kimyasallarina yénelik talep genel olarak insaat faaliyetlerini takip
etmekle birlikte, bakim, onarim ve yenileme (RRM) faaliyetleri sayesinde daha
istikrarli bir yapiya sahiptir. Turkiye’de baslica talep unsurlari arasinda deprem
riskine karsl kentsel doniisiim projeleri, siiregelen konut yenileme faaliyetleri,
altyapi yatirmlari ve artan enerji verimliligi ile yalitim odakli yaklasim yer
almaktadir.

Bu faktorler, yalnizca yeni ingaat dongulerine kiyasla daha dengeli bir talep
tabani saglamaktadir.

Ihracat Potansiyeli ve Bolgesel Dinamikler
Turk insaat kimyasallar ureticileri, Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Dogu Avrupa gibi
yuksek blylime potansiyeline sahip bolgelere cografi yakinliktan

faydalanmaktadir. Bu pazarlar; glicld nifus artisi, kentlesme ve devam eden
altyapi ile konut yatirimlari ile 6ne ¢itkmaktadir.
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ihracat pazarlar énemli biiyiime firsatlari sunarken, lojistik avantajlar Tiirk
Ureticilere kiiresel rakiplerine kiyasla rekabet avantaji saglamaktadir.

Rekabetci Yapi

Sektor parcali bir yapiya sahip olmakla birlikte glcli yerel oyuncular
barindirmaktadir. Kalekim, 0zellikle seramik vyapistiricilari ve kuru harg
segmentlerinde Tirkiye’nin 6nde gelen oyuncularindan biri olarak kabul
edilmektedir.

Rakipler arasinda Sika AG, Mapei S.p.A., BASF ve Fosroc gibi kuresel sirketlerin
yani sira Akkim Kimya, Polisan Yapikim ve Yapichem Kimya gibi yerli Ureticiler
bulunmaktadir.

Kiresel oyuncular yiiksek katma degerli ve teknik olarak gelismis Urlinlere
odaklanirken, yerel firmalar fiyatlama ve dagitim avantajlari ile hacim odakli
segmentlerde rekabet etmektedir.

Temel Riskler

Defansif 6zelliklerine ragmen sektor; 6zellikle petrokimya bazli hammaddeler,
enerji ve lojistik kaynakli girdi maliyetlerindeki oynakliga maruz kalmaktadir.
Ayrica insaat faaliyetlerindeki déngiisel dalgalanmalara da duyarlidir.

Bununla birlikte, insaat kimyasallarinin toplam proje maliyetleri icindeki gorece

dislik payi, Ureticilerin fiyat ayarlamalari yoluyla riskleri kismen yénetmesine
olanak tanimaktadir.
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DEGERLEME

Kalekim’i, dogrudan karsilastirilabilir halka agik benzer sirket sayisinin sinirli
olmasi nedeniyle indirgenmis Nakit Akimlari (DCF) yéntemi ile degerliyoruz.
Degerlememiz, 50,18 TL/hisse adil degere isaret etmekte olup, mevcut fiyata
gore %35 yukari yonli potansiyel sunmaktadir.

Bununla birlikte, s6z konusu potansiyelin gerceklesmesinin insaat
faaliyetlerinde toparlanma ve makro gorinimde iyilesmeye bagli olacagini
disiindligiimizden “Endekse Paralel Getiri” 6nerisi veriyoruz. Baska bir deyisle,
degerleme cazip goriinmekle birlikte, yeniden degerleme icin gerekli temel
katalistin makro gérunurlik oldugunu degerlendiriyoruz.

Tahmin dénemimiz i¢in ortalama risksiz faiz orani varsayimimiz %18, beta 0,85
ve 6zkaynak risk primi %5,50 seviyesindedir. U¢ blyliime orani varsayimimiz %8
olup, projeksiyon dénemimiz 2026-2035 yillarini kapsamaktadir.

o Kalekim’in 2026 yili gelirlerinin, sirketin %10-15 biylime beklentisine
kiyasla reel bazda yatay kalacagini 6ngériiyoruz.

e 2026 yiliicin %20,9 FAVOK marji tahmin ederken, bu oranin kademeli
olarak 2035 itibariyla %23,6 seviyesine ylkselmesini bekliyoruz.

e Tahmin dénemimiz boyunca Net Isletme Sermayesi / Gelirler oraninin
%210 seviyesinde gerceklesecegini 6ngorlyoruz; bu varsayim tarihsel
verilerle uyumludur.

e Mersin, Isparta, Mardin ve Irak yatirimlar ile bakim harcamalarinin
etkisiyle, 2026 yilinda yatirnm harcamalarinin (CapEx) 1,55 milyar TL
(gelirlerin %11’i) seviyesinde olmasini bekliyoruz. 2026 sonrasinda ise
CapEx / Net Satislar oraninin yaklasik %4 seviyesinde gerceklesecegini
tahmin ediyoruz.

Indirgenmis Nakit Akis Tablosu

Milyon TL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 20341 2035T
Gelirler 13.850 16.951 20.196 23.342 26.813 30.607 34.938 39.883 45.529 51.976
Gelir artist %29 %22 %19 %16 %15 %14 %14 %14 %14 %14
FAVOK 2.894 3.593 4.342 5.088 5.925 6.855 7.930 9.172 10.607 12.265
FAVOK mariji %20,9 %21,2 %21,5 %21,8 %22,1 %22,4 %22,7 %23,0 %23,3 %23,6
Vergiler 517 576 686 793 910 1.039 1.186 1.354 1.546 1.765
Yatirim harcamalari 1,550 678 808 934 1,073 1,224 1,398 1,595 1,821 2,079
Net isletme S. Degisimi 309 304 318 309 341 372 425 485 554 633
Serbest nakit akisi 518 2.035 2.530 3.053 3.602 4.219 4.921 5.737 6.686 7.789
iskonto Faktérii 0,81 0,64 0,51 0,42 0,34 0,29 0,24 0,20 0,16 0,14
iskonto edilmis SNA 420 1.302 1.298 1.272 1.236 1.206 1.171 1.136 1.103 1.069
Ug bliyiime orani %8
Uc deger 69.454
SNA buglink{ degeri 11.213
Uc Degerin Buglinki Degeri 9.535
Firma Degeri 20.748
Azinlik Paylari 373
Net borg (2.353)
Yatirim amacli gayrimenkul 357
Ozkaynak Degeri 23.085
Dolasimdaki hisse sayisi (mn) 460
Hisse basina hedef deger (TL) 50,18
Mevcut hisse fiyati (TL) 37,10
Yukari / (Asag) Potansiyel %35

Kaynak: Gedik Yatirim
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SIRKET GENEL BAKIS
Tiirkiye’nin 6nde gelen insaat kimyasallari iireticisi

Kalekim, kokleri 1957 yilina uzanan ve 1973 yilinda Kale Group bilinyesinde
kurulmustur. Ibrahim Bodur Holding (Kale Grubu), Kalekim Kimya’'nin %68,7
oraninda ana hissedaridir. Holding; havacilik, savunma, lojistik ve insaat
kimyasallari gibi farkli sektérlerde faaliyet gostermektedir.

Kalekim, Tirkiye’de insaat kimyasallari alaninda lider Ureticilerden biri olup,
ozellikle seramik yapistiricilari ve seramik uygulama drinlerinde gicli bir
konuma sahiptir. Yapi malzemeleri sektérinin yiksek katma degerli
segmentinde faaliyet gdsteren sirket; seramik yapistiricilari, derz dolgulari, su
yalitim sistemleri, 1s1 yalitim ¢éziimleri ve son dénemde genisleyen portfoyi ile
beton ve cimento kimyasallarini kapsayan cesitlendirilmis bir Griin gami
sunmaktadir.

Kalekim, organik biiyimenin yani sira stratejik satin almalar yoluyla portféytni
ve rekabetci konumunu giiclendirmistir. Bu kapsamda, 2022 yilinda kiresel
pazarda glcli varliga sahip ve hammadde Uretimi alaninda faaliyet gosteren
Lyksor Kimya’'nin %75 hissesini satin alarak insaat malzemeleri sektoriindeki
dikey entegrasyonunu artirmistir.

Uretim Ag

Kalekim ve bagli ortakligi Kalekim Lyksor’un yurt icindeki Uretim tesisleri su
illerde bulunmaktadir:

Istanbul (2), Isparta, Mersin (2), Yozgat, Mardin, Erzurum, Balikesir (2), Mugla,
izmir, Diyarbakir

Ana ihracat pazari olan Irak’ta, Duhok tesisinde Uretim 2025 yilinin Gg¢linci
ceyreginde baslamistir. Ayrica Kalekim Lyksor, 2025 yilinin doérdinci
geyreginde Fas’ta %51,8 oraninda sahip oldugu Lyksor Maroc tesisinde Uiretime
gecmistir.

Sirketin uretim kapasiteleri su sekildedir:
e Insaat kimyasallari: 1,2 milyon ton/yil (2025 kapasite kullanim oran:
%60; Uretim: 735 bin ton, yillik +%11)
e Cimento/beton kimyasallari: 0,4 milyon ton/yil (2025 kapasite kullanim
orani: %46; Gretim: 204 bin ton, yillik +%37)
Gelir Kiritlimi ve Bayi Agi
2025 yilinda Kalekim gelirlerinin %73’ yap! kimyasallarindan, kalan kismi ise
¢cimento ve beton kimyasallarindan elde edilmistir. Sirket yaklasik 80 (lkeye
ihracat yapmakta olup, 293 yurt ici ve 233 yurt disi bayiden olusan genis bir

dagitim agina sahiptir.

Maliyet Yapisi ve Marj Dayanikliig
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Kalekim’in  maliyet vyapisi agirlikli  olarak hammaddelerden (~%60)
olusmaktadir. Bu kalem; yerel mineraller ile ithal edilen polimer ve recine gibi
kimyasal katkilari icermekte olup, doviz bazli maliyet maruziyetinin ana
kaynagini olusturmaktadir. Diger maliyet kalemleri su sekildedir:

Personel: ~%14
Lojistik: ~%5
Amortisman: ~%4
Enerji: ~%1

Sirketin disik enerji yogunlugu ve glicli fiyatlama gicl, marj dayanikliligini
desteklemektedir.

Artan Uluslararasi Varlik

Kalekim, 6zellikle Orta Dogu, Orta Asya ve Dogu Avrupa’da cografi yakinlik ve
lojistik avantajlardan faydalanarak uluslararasi varligini 6nemli o6lglde
genisletmistir.

Ihracat gelirleri, hem biiylimeyi hem de déviz bazli gelir cesitliligini destekleyen
giderek daha 6nemli bir bilesen haline gelmistir. 2025 yilinda uluslararasi satis
hacmi yillik %219 artarak %12-15 seviyesindeki sirket beklentisinin lizerine
ctkmistir.

Irak, sirketin ana ihracat pazari konumundadir:

e Toplamihracat: 175 bin ton (~toplam ihracatin %76’si; toplam satislarin
%21’i)

o Irak fabrikasi: Haziran 2025’te tamamland; ilk satislar Agustos 2025’te
basladi

e 2025 iretim: 11 bin ton; 2026 icin 40 bin ton hedeflenmektedir

Gorsel 1: Satig Gelirlerinin Segment ve Bolge Dagilimi (2025)

68%
73%

Yapi Kimyasallari ® Cimento ve Beton Kimyasallar Tirkiye ®Yurt Digi

Kaynak: Sirket
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Gorsel 2: FAVOK (soldaki grafik) ve Giderlerin (sagdaki grafik) kirlimi (2025)
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Yapi Kimyasallari ® Cimento ve Beton Kimyasallan

Source: Company data
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Finansal Veriler (milyon TL) (2024 -2028T)

Gelir Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T

Net Satislar 7,492 10,697 13,850 16,951 20,196
Satislarin Maliyeti -4,476 -6,312 -8,658 -10,545 -12,503
Briit Kar 3,016 4,385 5,193 6,406 7,693
Faaliyet Giderleri -1,500 -2,177 -2,798 -3,425 -4,080

Diger Faaliyetlerden

Gelir/Giderler , net 2 e e B =
Faaliyet Gelirleri 1,298 2,059 2,197 2,740 3,507
FAVOK 1,721 2,552 2,894 3,593 4,342
Finansal Gelir, net 348 334 217 272 393
Vergi Gideri -180 -603 -517 -700 -945
Net Kar 990 1,202 1,451 2,131 2,792
Azinlik Paylari 60 65 86 117 158
Ana Ortaklik Net Kar 930 1,137 1,364 2,014 2,635
Pay Basina Kazang 2.02 2.47 2.97 4.38 5.73
Pay Basina Temetti 0.43 0.65 0.59 0.88 1.15
Biiyiime Oranlan 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satis 11.2% 42.8% 29.5% 22.4% 19.1%
FAVOK 17.3% 48.3% 13.4% 24.1% 20.8%
Net Kar 50.7% 21.4% 20.7% 46.9% 31.1%
Bilanco (milyon TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,733 2,585 1,917 2,390 3,302
Ticari Alacaklar 1,343 1,997 2,585 3,164 3,770
Stoklar 547 760 985 1,205 1,436
Maddi Duran Varliklar 1,987 3,026 5,076 6,365 7,902
Maddi Olmayan Duran Varliklar 169 287 371 455 542
Diger Varliklar 804 1,217 1,395 1,707 2,034
Toplam Varliklar 6,583 9,871 12,329 15,287 18,986
Finansal Borglar 398 370 479 586 698
Ticari Borglar 1,004 1,708 2,211 2,706 3,224
Diger YUkumlulikler 843 1,289 1,669 2,043 2,434
Ozkaynaklar 4,338 6,505 7,970 9,953 12,631
Net Borg / (Nakit) (1,335) (2,215) (1,438) (1,804) (2,604)
Finansal Gostergeler 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Ozsermaye Karliligi 22.8% 18.5% 18.2% 21.4% 22.1%
FAVOK Mariji 23.0% 23.9% 20.9% 21.2% 21.5%
Net Kar Marji 12.4% 10.6% 9.8% 11.9% 13.0%
Net Borg / Ozsermaye (x) -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2
Net Borg / FAVOK (x) -0.8 -0.9 -0.5 -0.5 -0.6
KV Borglar / Toplam Borglar 89.4% 78.6% 78.6% 78.6% 78.6%
Sermaye / Toplam Varliklar 65.9% 65.9% 64.6% 65.1% 66.5%
Cari Oran (x) 2.1 2.1 1.7 1.7 1.8
Nakit Kar Payl Odemesi 22% 26% 20% 20% 20%

Kaynak: Gedik Yatirim
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler 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
Yatinm 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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