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Kale Seramik (KLSER) Analist Toplanti Notu

Kale Seramik’in gergeklestirdigi analist toplantisinda elde ettigimiz notlari asagida paylasiyoruz.
Toplanti kapsaminda sirketin mevcut finansal performansi ile orta ve uzun vadeli hedeflerine iliskin
beklentileri ayrintili sekilde aktarilmistir.

Seramik Sektorii

Seramik sektérid alti ana Grin grubundan olusmakla birlikte, toplam Gretim degerinin yaklasik %80’i
seramik kaplama malzemeleri (SKM) ve seramik saglik gereclerinden (SSG) olusmaktadir. Tiirkiye, SSG
Uretiminde Avrupa’da birinci, diinyada ise dordiincii en blyik Uretici konumunda yer alirken; SKM
Uretiminde Avrupa’da ikinci, diinyada ise dokuzuncu siradadir. Tlrkiye’nin en blyik ihracat pazarlari
Almanya, ABD, Fransa, Birlesik Krallik ve italya’dir.

Son donemde ihracat pazarlarinda daralma gozlemlenmektedir. Pandemi déneminde Cin, Hindistan,
italya ve ispanya gibi seramik iiretiminde 6nde gelen iilkelerin tiretimi durdurmasiyla birlikte Turkiye,
diinya pazarinda 6n plana ¢ikmistir. Pandemi sonrasinda ise Hindistan ve iran’in yeniden iiretime agirhk
vermesi ve Avrupa Birligi’nin Tiirk seramik Ureticilerine 2023 yilinin ortasindan itibaren anti-damping
vergisi uygulamaya baslamasi, Tirkiye’'nin uluslararasi rekabet giiclint zayiflatmistir.

i¢ pazarda ise enflasyonist ortamda artan talep dogrultusunda sektérde yiiksek tutarli yatirimlar ile
kapasite artisina gidilmistir. Seramik kaplama malzemeleri sektériinde faaliyet gosteren yaklasik 50
Uretici bulunmakta olup, toplam kurulu kapasite yaklasik 700 milyon metrekareye ulasmistir. Kapasite
kullanim oraninin yaklasik %50 seviyelerinde oldugu tahmin edilmekte olup, bu durum hem yurtici hem
de ihracat pazarlarinda fiyat odakli rekabetin artmasina ve sektérde yaratilan katma degerin
azalmasina yol agmistir.

Sektorde karliligi en fazla etkileyen unsurlar eneriji fiyatlari, ithal girdiler ve son donemde artis gosteren
iscilik maliyetleridir. Ozellikle dogalgaz basta olmak Uizere enerji maliyetleri, toplam {retim
maliyetlerinin yaklasik %25-%30’una karsilik gelmektedir.

Seramik sektori, insaat faaliyetlerinden etkilenmektedir. Konut satislarinda yatirrm amach konutlarin
one c¢iktigl gorilmektedir. Tamamlanan ve yapi kullanma izin belgesi verilen konut sayisinda son
dénemde artis yasanmasina ragmen, bu seviye halen 10 yillik ortalamanin altinda seyretmektedir.

Sirket’in Yatinnmlari

Sirket, operasyonel verimliligi artirmak amaciyla stratejik planlamalar gerceklestirmistir. Duvar ve yer
karosu Urlnlerinin, diger Grlin gruplarina kiyasla daha disik karliiga sahip olmasi nedeniyle, bu
Urlnlerin hasilat igindeki payinin azaltiimasina yonelik bir strateji izlenmektedir. Buna karsilik, daha
yuksek karhliga sahip olan granit trinlerine yonelim hedeflenmektedir.

Halka arz sonrasinda gerceklestirilen yatirimlar sayesinde, sirket 2024—2025 déneminde yer karosu ve
duvar karosu iretiminden granit Uriinlerine donlisiim slrecini baslatmistir. Ayrica Sinterflex ve Slab
Urln gruplarinda kapasite artisi saglanmistir. Sirketin 2025 yili tahminlerinde, granit Grlinlerinden elde
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edilen hasilatin 2024 yilina kiyasla %93,7 oraninda artmasi dngoriilmektedir. Buna karsilik, duvar ve yer
karosu Urlinlerinde sirasiyla %19 ve %14 oraninda hasilat artisi beklenmektedir.

Sirket, vitriye, armatir ve benzeri lrlin gruplarindan da gelir elde etmektedir. Armatiir tarafinda kendi
Uretimi bulunmamakla birlikte, ithal ve i¢ kaynaklardan temin edilen {rlinlerin satisl
gerceklestirilmektedir.

2025 yil sonu itibariyla SKM Grliin grubunun toplam hasilat igindeki payinin %70’in (zerinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Bu (riin grubu icerisinde granit Grtinlerinin payinin artmasi, duvar ve
yer karosu gibi daha dislik karli Griinlerin payinin azalmasi, sirketin orta vadeli hedefleri agisindan kritik
onem tasimaktadir.

Dinyanin en blylik seramik ithalatgilarindan biri konumunda bulunan Irak’ta, 2,5 milyon metrekare
kapasiteli Al Sadaf & Kale is birligi kapsaminda Uretime odaklanilmis; satis ve pazarlama faaliyetlerinin
ise Glney Irak sube yapilanmasi tzerinden stirdirtilmesine yonelik adimlar atilmistir. Sirket yetkilileri,
Irak’ta Gretici bulunmadigini ve lilkede seramik talebinin oldukga gli¢li oldugunu ifade etmistir.

Finansal Goriinim

Sirket, 2024 yilinin son c¢eyreginde dip seviyelerini gdren operasyonel marjlarin, alinan yapisal
aksiyonlar sayesinde son (¢ ceyrektir iyilesme trendine girdigini belirtti. Ayrica, stoklar ve amortisman
kalemlerinin enflasyon etkisinin, seramik sektoriindeki marjlar Gzerinde yiiksek dizeyde olumsuz
etkisinin bulundugu ifade edildi.

2025 yili itibariyla sirketin alacak tahsilat siiresi 92 giin seviyesine gerilemistir. Diger taraftan,
tedarikgcilere yapilan 6demelerde vade tarafinda 2 giinlik bir iyilesme saglanmistir. Sirket yetkilileri,
dogalgaz giderleri ve iscilik giderleri icin vade iyilestirme imkani bulunmadigini belirtmistir.

Ayrica, 3C24’te 12 milyon metrekare seviyesine kadar yiikselen mamul stoklari, 2025 yili icerisinde 6—
6,5 milyon metrekare bandina indirilmistir.

2023-2025 doneminde yogun yatirim siirecinin sona erdigi ifade edilirken, bu kapsamda sirketin yeni
finansman ihtiyacinin azalacagl vurgulanmistir. Oniimiizdeki dénemde faiz oranlarinin asagi yonlii
hareket etmesi durumunda ise finansman yikinln olumlu etkilenebilecegi belirtilmistir. Sirket 2026
yilinda, idame ve maliyet diisuriicii yatirimlarin 12-13 milyon USD bandinda olmasini bekliyor.

Sirket Beklentileri

Kale Seramik, 2025’i 280—290 milyon USD net satisla kapatmayi hedeflerken, 2026 igin bu rakami 310-
330 milyon USD seviyesine tasimayi planliyor. Bu goériiniim USD bazinda yaklasik %7-10’luk bir artisa
isaret ediyor. Sirket yetkilileri bu 6ngorilerin TMS-29 uygulanmamis veriler oldugunu belirtilmistir.

Kalemler 2025 Beklentisi 2026 Beklentisi
Net Satislar (Milyon USD) 280-290 310-330
FAVOK (Milyon USD) 20 30-35
Yatirimlar (Milyon USD) 35 12-13
NCS/Net Satislar %30-%35 %30-%35
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Cekince:
Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir
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