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Kalekim Kimyevi Maddeler <KLKIM>

imalat

Kalekim Kimyevi Maddeler (KLKIM)'deki 4580 TL'lik hedef fiyatimizi %38 potansiyel
getiri ile 51,80 TL'ye yUkseltiyor, takip (coverage) listemize tutmaya devam ediyoruz.

Degerlememizin detaylari sayfa 4'te yer almaktadir.

insaat Sektérinin Buylumesini Bekliyoruz. Deprem bdlgesinde yuratilen imar
faaliyetleri, TUrkiye genelinde hiz kazanan ve kazanmasi beklenen beklenen kentsel
doénUsum projeleri ve kamu énculigundeki sosyal konut projeleri (Cumhuriyet tarihinin
en buUyUk sosyal konut projesi, dar gelirliler igin sosyal konut projeler vb), insaat
sektorinde yapisal ve ylUksek gordnumlu bir talep artisi yaratabilir. Bu projelerin dlgedi,
cografi yayillmi ve ¢ok yila yayllan uygulama takvimicimento, hazir beton, yapi
kimyasallari, seramik ve yalitim malzemeleri basta olmak Uzere insaat malzemeleri
sektérunde 2026 yisinda istikrarli ve surdurudlebilir bir hacim artisini destekleyebilir.
Ozellikle kamu kaynakli projelerin talep tarafinda belirsizligi azaltmasi, sektor
oyuncularinin kapasite planlamasini daha saglikli yapabilmesine imkan tanirken, talep
gordnurldgunun artmasi insaat malzemeleri sektorind makro dalgalanmalara karsi

gorece daha dayanikli bir konuma tasiyor.

Kalekim Lyksor'un Yaturmlarn ile Gugli Bulylime. Sirketin bagh ortakhigi Kalekim Lyksor
Kimya tarafindan artan bélgesel talep dogrultusunda yeniden Diyarbakir'in devreye alinmasi 6nemli.
Ayrica, Kalekim Lyksor ézelinde istanbul'daki yeni tesis, sirketin operasyonel verimliligi ve pazar erisimi
acisindan stratejik bir 6neme sahip. Tesisin Marmara Bodlgesi'ne dogrudan hitap edebilmesi,
Turkiye'nin en yogun insaat ve sanayi faaliyetlerinin bulundugu bu bodlgede lojistik maliyetleri
dUsurdrken teslimat surelerini de onemli

olgude kisabilir. Ayrica Marmara’daki guglu talep

dinamiklerine yakinlik, kapasite kullanim oranlarinin daha saglikli seyretmesine ve satis hacminin
payini
gugclendirebilir. Mersin ve Diyarbakir tesislerinin es zamanli faaliyet gostermesi, Kalekim'in tedarik

surdurudlebilir bicimde buyumesine katki sunarak Kalekim Lyksor'un bolgesel pazar

surelerini kisaltarak kamu ve yeniden yapilanma projelerinde rekabet glctunu guglendirebilir. Bu yap,
lojistik maliyet avantaji ve artan teslim kabiliyeti sayesinde satis hacimlerinin surdurulebilir sekilde
bUyUmesini destekliyor. YUkselen hacimle birlikte kapasite kullanim oranlarinin artmasi, sabit
maliyetlerin daha genis Uretim tabanina yayillmasina olanak taniyabilecek olup, bu durum o6zellikle
yapl kimyasallari segmentinde operasyonel marjlarin yukari yonlt hareketini beraberinde getirebilir.
Sirketin, ¢ok lokasyonlu Uretim yapisi, yeniden yapilanma temali buydme déngusinde sirketi sektorel
ortalamanin Uzerinde kalabilir.

Bliyiime Odakli Strateji ile Yurt Disi Yatinmlari. Kalekim'in uluslararasi yatirimlari
kapsaminda Irak ve Fas'ta devreye alinan yeni Uretim yatirimlari, sirketin ihracat odakli
blUylmesini daha dengeli ve sturdurulebilir bir yaplya taslyabilir. Irak'ta Duhok’ta kurulan
Uretim tesisinde gerekli yerel satis ruhsatlarinin alinmasini takiben Agustos ayi itibariyla
Uretimden satislara baslanmasi, Kalekim'in bdlgesel pazarda ithalata bagimlilhigi azaltarak
maliyet yapisini optimize etmesine ve fiyatlama esnekligini artirmasina neden olabilir.
Benzer sekilde, Kalekim Lyksor'un Fas'ta %51,8 oraninda ortak oldugu Lyksor Maroc
bunyesinde yaklasik 30.000 ton kapasiteli Uretim hattinin yilin son ¢eyredinde devreye
alinmasi, sirketin Kuzey Afrika pazarindaki varligini guglendirebilir. Bu yatirimlarin, lojistik
maliyetleri ve kur riskini sinirlayici etkisiyle birlikte, orta vadede uluslararasi
operasyonlarin ciroya katkisini ve konsolide karlilik Uzerindeki kaldirag etkisini artirmasi

beklenebilir.

Riskler; i) Kimyasal ve mineral hammaddelerin fiyatlari doviz kuru, kuresel arz/talep
dengesine ve enerji maliyetlerine bagl olarak degisebilir. Bu da maliyet yapisini olumsuz
etkileyebilir. ii) ihracat pazarlarinda gUmrUk tarifeleri, siyasi gerilimler veya global
ekonomik krizler talebi ve satislari etkileyebilir. iii) Yurt icinde ve yurt disindaki pazarlarda
benzer Grun Ureten oyunculardan kaynakli rekabet artisi.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Sirketin Ozet Tanitimi

Kalekim Kimyevi (KLKIM), 1973'te kurulmus kuruldu Sirket, insaat malzemeleri sektdérinde; yapi kimyasallari, boya,
izolasyon malzemeleri, beton, ¢cimento kimyasallari ve hammaddeleri alt sektdrlerinde faaliyet gostermekte olup,
Turkiye'ye yayllmis 13 fabrikasi bulunmaktadir. 8 fabrikada kuru harg Uretimi ve satisi yapilmakta olup ayrica
Balikesir'de bulunan diger Uretim tesisinde boya-siva Uretimi ve satisi yapilmaktadir. Bagh ortaklik olan Kalekim
Lyksor'e ait 4 fabrikada (istanbul, izmir, Mersin, Diyarbakir) beton, cimento kimyasallari ve hammaddeleri Uretiyor.

Sirketin ana ihracat pazari olan Irak’ta, Kalekim Lyksor'un da Fas'ta Uretim tesisleri bulunuyor.
Sirketin Operasyonlari

Sirket, seramik uygulamalari, boya, yalitim ve zemin ¢dzUmleri basta olmak Uzere yapi kimyasallari alaninda
musteri odakli, genis Urin gami ve entegre ¢ozum yaklasimiyla faaliyet gosteriyor. Sektérinde lider olan sirket,
seramik uygulamalari kapsaminda seramik yapistiricilari, derz dolgulari, ylzey temizleme ve bakim urunleri ile
montaj ve sizdirmazlik ¢dzumleri Uretmektedir. Bu Urun grubu, farkli seramik turleri ve uygulama alanlarina uygun

yuksek performansli ¢dzUmler sunarak yapinin dayaniklihdini ve estetik kalitesini artiriyor..

Sirket, boya uygulamalari alaninda, i¢c ve dis cephe boyalari, su ve kaplamalar ile dekoratif yuzey ¢ézUmleri
gelistirmekte; hem B2B hem de B2C kanallarina hizmet vermektedir. 2021 yilinda lansmani yapilan Visuelle markasi

ile dekoratif boya ve kaplama Uretimi ve uygulama hizmetleri sunularak Grtn portfoyu genisletildi..

Yalitim uygulamalari kapsaminda su ve isi yalitimina yonelik bitim, politGretan, akrilik ve tekstil membran esasli
Urunler sunulmakta. Teraslar, gatilar, islak hacimler ve bina kabuguna yonelik sistem ¢dézUmleri gelistirilmektedir.
Dow Chemical ile yapilan is birligi ve Kalekim Mantolama Sistemleri, enerji verimliligi ve yapi &mrinud artirma

hedefini destekliyor.

Zemin uygulamalarinda epoksi esasli kaplamalar, cimento bazli kendiliginden yayilan sap ve kaplama sistemleriile
endustriyel ve ticari alanlara ydnelik ¢oézimler sunulmaktadir. Otopark, fabrika, hastane ve okul gibi yogun

kullanima sahip alanlarda dayaniklilik ve uzun &mur 6n planda.

Temel kimyasallar grubunda derz dolgu, zemin, sizdirmazlik, harg, onarim ve bakim kimyasallari yer almakta; bu
Urdnler yapilarin yipranmasini azaltarak performansini artirmayi hedeflemektedir. Beton kimyasallari segmentinde
ise akiskanlastiricl, sUperakiskanlastirici, priz geciktirici ve priz hizlandirici katkilar ile betonun islenebilirligi

artirllmakta, daha dusuk ¢imento kullanimiyla daha yUksek dayanim elde edilmesi amaglaniyor..

Yapi Kimyasallari Sektéra Firsatlari

2026 yil icin yapi kimyasallari sektorunun Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkisi, Ulkenin insaat sektorinde devam
eden canlilik ve kentsel donusuim odakl yatirnm gundemi ile dogrudan iliskili. TUrkiye insaat pazarinin 2026'da
genislemeye devam etmesini bekliyoruz. Genisleme ile birlikte konut, altyapr ve ticari projelerde yUksek
performansli malzemelere olan talebin de artmasi olagan gérinmekte. Ozellikle deprem sonrasl yeniden
yapilanma, sosyal konut projeleri ve yesil bina uygulamalari gibi alanlardaki hizli faaliyetler, yapi kimyasallari gibi
katki Urlnlerine olan talebi canh tutmaktadir. Bu dinamik, yerli Ureticilerin kapasite kullanim oranlarini ve ciro

blyumesini destekleyerek sektdrin ekonomik katkisini gliglendirmesini bekliyoruz.
Konut Satis istatistikleri

TCMB verilerine gére Konut Fiyat Endeksi Kasim ayinda bir énceki aya gére %2,7, bir dnceki yilin ayni ayina gore
%314, reel olarak %0,3 arttl. Konut satislari ise Kasim ayinda 2024 yili EKim ayina gore %7,8 oraninda azalarak 141.100
oldu. Konut satis sayisinin en fazla oldugu iller sirasiyla istanbul, Ankara ve izmir olarak kayitlara gecti. Tasarruf

araglarinin yuksek getirileri ile olusan servet etkisi konut satislarinda belirleyici olmaya devam etti.

Kalekim Kimyevi (KLKIM) Hedef Fiyat Revizyonu
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Faiz indirimleri, konut sektéri Uzerinde hem talep hem de fiyatlama kanali Gzerinden etki yaratiyor. Oncelikle
konut kredisi faizlerinin gerilemesi, aylik taksitleri dUstrerek hanehalkinin satin alma gucunu artirirken, bu durum
ozellikle ilk kez ev alacaklar ve ertelenmis talep agisindan konut talebini canlandirabilir. Tabii para politikasinda
sikiigin devam ettigini de unutmamak gerekir. Talepteki artis, stoklarin erimesini hizlandirirken, muteahhitlerin
yeni proje baslatma istahini da artirarak arz tarafini destekleyebilir. insaat faaliyetlerindeki bu canlanma, istihdam
ve baglantili sektorler (cimento, demir — ¢elik, seramik, yapl kimyasallari vb.) Uzerinden ekonomik aktiviteyi
genigletici bir etki yaratabilir. Bununla birlikte, faiz indirimlerinin konut fiyatlarina etkisi arz esnekligiyle yakindan

iliskilidir. Kisa vadede arzin sinirli oldugu bir ortamda talep artisi fiyatlara yukari yonll baski olusturabilir.
ipotekli & Diger Konut Satislari ve Konut Kredi Faiz Oranlari
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Riskler

Riskler; i) Kimyasal ve mineral hammaddelerin fiyatlari ddviz kuru, kuresel arz/talep dengesine ve enerji
maliyetlerine bagli olarak degisebilir. Bu da maliyet yapisini olumsuz etkileyebilir. i) ihracat pazarlarinda gimruk
tarifeleri, siyasi gerilimler veya global ekonomik krizler talebi ve satislari etkileyebilir. iii) Yurt icinde ve yurt disindaki

pazarlarda benzer UrUn Ureten oyunculardan kaynakli rekabet artis!.
Degerleme Yontemi

Sirket degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimi kullaniimistir.

Turkiye'de makro verilerin pozitif seyrine devam etmesi, kredi derecelendirme kuruluslarinin not artirrmlari ve
olumlu raporlari ve gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalarindaki faiz indirimi egiliminin Eurobond getirilerinde
gerileme beklentisi ile sirketin maliyetlerini asagi cekme beklentisi ile; AOSM hesabinda risksiz faiz orani 2047 yil
vadeli Eurobond getirisi alinmistir. Rapor tarihi itibariyla Eurobond’un getirisi ~%7,5 seviyesindedir. Turkiye 5 yillik
CDS'lerin dusmesi ile birlikte Eurobond getirilerinde de geri ¢cekilme varsayimi yapilmistir. TUrkiye ekonomisinde
makroekonomik verilerin guglenmesi ve ABD'de faiz indirimi sUrecine girilmesinin etkilerinin de Eurobond
faizlerinde geri ¢cekilme olasihgini artirdigini disinmekteyiz. Bu kapsamda 2025 yili risksiz getiri %7,5 alinirken, 2026
ve sonrasinda %6,5'da sabitlenecegdi varsayimi yapilmistir. Uygulamalarda piyasa algisini dogru bicimde yansitan
%6,0 sermaye piyasasi risk orani kullaniimistir. Sirketin projeksiyon dénemi boyunda risksiz getirisinin 300 baz puan
UstUnde borclanma maliyetine sahip olacagi kabul edilmis olup, borgclanma maliyeti de 2025 yili icin %10,5, 2026 —
2031 yillari araliginda %9,5 olarak alinmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi ("AOSM")

\L::rDiIer 2025 | 2026 | 2027 2028 | 2029 | 2030 @ 2031
Risksiz Faiz Orani 7,5% 65% @ 65% 65% @ 65% | 65% @ 65%
Kaldiragsiz Beta 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Borg/Ozkaynak 474% | 474% | 474%  474% @ 474% | 474%  474%
Toplam Finansmandaki Borg¢ Orani 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 250% @ 250% @ 250% @ 250% | 250% @ 250% @ 25,0%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
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Ciro Projeksiyonu: Sirketin ciro projeksiyonunda yurt i¢i pazarda glgcli seyreden talep belirleyici unsurlar arasinda

yer aliyor. Deprem bdlgesindeki yeniden yapilandirma faaliyetleri, hiz kazanan kentsel donustm projeleri ve kamu

destekli sosyal konut yatirimlari, yapr kimyasallari ve tamamlayici insaat malzemelerine olan talebi canli

tutmaktadir. Buna ek olarak, 6zel sektor insaat yatirimlarinda gdzlenen toparlanma ve mevcut yapi stokunda artan

yenileme ihtiyac, sirketin genis Urun portfoyu ve guglu dagitim agdi sayesinde i¢ pazarda satis hacmini destekliyor.

Bu goérunum altinda, sirketin yurt ici gelirlerinin dnimuzdeki dénemde reel blylme gostermeye devam etmesi ve

toplam ciro artisina anlamli katki saglamasini bekliyoruz.

FAVOK Projeksiyonu: Sirketin, 2026 yilinda yurt ici talebin ylksek kalacak olmasi nedeniyle dénemsel olarak

marjin yuksek kalmasini ve %22,5 olmasini bekliyoruz. Varsayimlarimiza gore sirketten 2025 yilinda ~52 milyon

dolar, 2026 yilinda ~57 milyon dolar, 2028 yilinda ~61 milyon dolar FAVOK yaratmasini bekliyoruz.
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CAPEX: Sirketin bUyUme stratejisi kapsaminda son yillarda hem yurt i¢ci hem de yurt disinda kapasite artirici ve
pazara yakinlasmayi hedefleyen yatirimlara odaklandigi gérulmekte. Yurt icinde Mersin ve Mugla basta olmak
Uzere farkli bdlgelerde yeni Uretim hatlari ve tesis yatirimlariyla lojistik verimlilik ve arz gtvenligi artirilirken, yurt
disinda ise Irak'ta kurulan yeni Uretim tesisi ile Orta Dogu pazarinda yerel Uretim avantaji elde edilmesi
hedefleniyor. Buna ek olarak, bagli ortakhgi Kalekim Lyksor araciligiyla 2025 yilinin son geyreginde devreye alinan
Fas'taki Uretim hatti ile Kuzey Afrika pazarinda buyume ve ihracat potansiyelinin guglendirilmesi amacglaniyor.
Sirket ayrica enerji maliyetlerini dUsurmek ve surdurulebilirlik hedeflerini desteklemek amaciyla GES yatirrmi da

tamamlayarak 2024 yilinda devreye aldl.

Yapilmaya devam eden yatirmlar kapsaminda 2026 yilinda CAPEX' yaklasik 27 milyon dolar 6n goérUyor,
yatirimlarin tamamlanmasi ile stabil yatirimlarin devam edecek olmasi nedeniyle 2027 — 2030 yillari arasinda 7

milyon dolar CAPEX &n goéruyoruz.

iNA (000 USD)  2025(T) 2026(T) 2027(T) 2028(T) 2029(T) 2030(T) 2031(T)

Net Satislar 229727 252699 272915 286561 300889 315934 331730
Briit Kar 91891 101080 105072 110326 115842 121634 127.716
FAVOK 51688 56.857 61406 64476 67.700 71085 74639
Amortisman 1632 10000 5000 5000 5000 5000 5000
CAPEX 18600 30000 7000 7000 7000  7.000 7.000
AOSM 121% 1% M1%  1,1%  M1%  1L1%  1,1%

Ug deger buyumesi dolar bazinda %2 alinmistir.

KLKIM 2024 2025/09 2025 (T) 2026 (T) 2027 (T) 2028 (T)
FD/FAVOK 7,47 7,28 6,87 6,24 578 5,51
PD/DD 3,1 2,77 2,92 2,75 2,59 2,44
Net Bor¢ (Mn Dolar) -42 -60 -64 -68 -72 -77

Kaynak: info Yatirm Arastirma

Finansal Tablolar

OZET BILANGO [000 Dolar] 2025/09 2024/09

DONEN VARLIKLAR 130.172 106.935
Hazir Degerler 55974  44.081
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar ~ 52.964 41976
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 34 16
Stoklar 16.119 15.241
Pesin Odenmis Giderler 1153 1.502
Diger Dénen Varliklar 958 3.507
DURAN VARLIKLAR 90.867 68.024
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 154 m
Maddi Duran Varliklar 66.814 48270
Maddi Olmayan Duran Var. 8.914 6.488
Pesin Odenmis Giderler 4201 6.799
Diger Duran Varlklar 0 0
TOPLAM AKTIFLER 221.039 174.959

2025/09 2024/09

KISA VADELi YUKUMLULUKLER 64.687 55.295
Finansal Borglar 10.735 15.823

Kalekim Kimyevi (KLKIM) Hedef Fiyat Revizyonu



UV Fin. Borglarin KV Kisimlari
Ticari Borglar
Diger Borglar
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Borg ve Gider Karsiliklari
Ertelenmis Gelirler
OZSERMAYE
Sermaye
Net Dénem Kari
Gecmis Yil Karlari
TOPLAM PASIFLER

0 2
35.537 27.308
4 7
3.739 3.18
1.701 1314
1.718 1292
0 0
144.380 110.764
11.085 13.494
18171 16.275
17.865 7.800

221.039 174.959

OZET GELIR TABLOSU [Dolar] 2025/09 2024/09

SATIS GELIRLERI 177.645
SATISLARIN MALIYETI (-) 107.095
BRUT KAR 70.550
FAALIYET GIDERLERI (-) 36.003
Arastirma ve Gelistirme Gid. 1167
Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 22.598
Genel Yonetim Giderleri 12.238
NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 34.547
DIC. FAAL. GELIR 7.957
DIG. FAAL. GIDERLER (-) 10.590
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 31914
YATIRIM FAAL. GELIRLER 0
YATIRIM FAAL. GIDERLER 106
FINANSAL GELIRLER 14137
FINANSAL GIDERLER (-) 8215
VERGi ONCESi KAR/ZARAR  26.123
OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) 6.834
Dénem Vergi Gelir/Gideri 8175
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -1.342
NET DONEM KARI/ZARARI 18.171

DIGER VERILER [000 Dolar]  2025/09 2024/09

KIDEM TAZMINATI
AMORTISMAN GiD.
YABANCI PARA POZiISYONU NET

Cekince: Bu raporda yer alan her tUrll bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve
gUvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere
dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her trli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gglncu
kisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay info Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslari, calisanlar, yoneticileri
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ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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