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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KLKIM
Mevcut Fiyat (TL) 28.96
Hedef Fiyat (TL) 39.20
Getiri Potansiyeli (%) 35%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 10.77 36.42
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 72
Sermaye (mlInTL) 460
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 13,322
Hedeflenen Piyasa Degeri 18,032
Net Borg -690
Firma Degeri 12,631
Nominal Getiri 24% 13% 181% 35%
BIST100 Rélatif Getiri 9% -5% 40% 11%

Hisse Performansi

250 T T 40.00

T 35.00
2007 1 30.00
1.50 T T 25.00

T 20.00
1.00 T T 15.00
0.50 & T 10.00

T 5.00
0.00 XU»lQO Relatif fKLKIM TL (sag eksen) L 0.00

11/22 03/23 07/23 11/23

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 14 Subat 2024 tarihi itibariyledir.
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Yatirimci ve Analist Sunumu | 2024 Beklentileri

m Enflasyon muhasebesi

Kalekim, 15 Subat 2024 tarihinde son donemdeki gelismeler ve 2024 beklentilerini

aktarmak amaciyla sunum gergeklestirdi. S6z konusu toplantidan derledigimiz
onemli notlar asagida yer almaktadir.

m Hatirlayacak olursak, Sirket’in 2023 yil sonu beklentileri; i) TL bazinda %70-80 net

satis biyilimesi ii) Tiirkiye satislarinda ton bazinda yaklasik %15 biiyiime
i) uluslararasi satislarinda ton bazinda yaklasik %10 biyime iv) %20-%25
araliinda FAVOK marji v) 400 milyon TL yatirim harcamasi vi) net isletme
yaklasik %10

Sirket, enflasyon muhasebesi g6z ardi edildiginde 2023 yilini beklentilerle paralel

sermayesi/net  satislar  oraninin olmasi  yonindeydi.

tamamladigini agikladi.

rakamlarina ¢aligmakta oldugu igin herhangi bir
yonlendirmede bulunulmazken, stok siirelerinim hizli olmasi gibi birka¢ nedenden
biiyiik bir etki belirtildi. Bu paralelde 2024 il

Strateji Raporumuz igin Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin enflasyon

dolayi beklemedikleri

muhasebesi etkilerini inceledigimiz tabloda Kalekim’in 3. sirada yer alarak pozitif

ayrismasini  bekledigimiz  sirketlerden birisi oldugunu hatirlatmak isteriz

(detaylari 2. sayfada bulabilirsiniz).

m Sirket, 2024-2026 yillarina ait stratejik onceliklerini; i) yurtdisi pazarlarda biiyiime

i) yeni is alanlari gelistirme ve biyiime iii) lriinlerde, siireglerde ve is modelinde

inovasyon iv) sdrdiiriilebilirlik  faaliyetleri ile  “Ortak Dedger” yaratma
v) seramik uygulamalarinda karliligi korumak olarak agiklamistir.
m Aciklanan stratejik Onceliklerin Sirket’'in gegmisinde de etkili oldugunu

gormekteyiz. Sirket, bugiine dek yurt disi yatirimlari ve yurt disi pazarlarini
genisltemeye yonelik adimlariyla glindemimizdeydi. Bunu yani sira Lyksor satin

alimiyla yapi sektord icin var olan Uriin gaminin disinda yeni bir is alanina giris

yapmisti.

m Sirket’in Tiirkiye pazarina yonelik beklentisi ise oldukga giiglii. Ulkenin demografik

yapisindaki degisiklik ve biyimesinden dolayi yillik yeni konut ihtiyaci 1 milyonun

Uzerindedir. Son 10 yilin ortalama konut tretimi 750 binin gerisinde gergeklesmistir.

Bunu yani sira 6 Subat depremleri ile ortaya cikan yeni konut ihtiyaci ve kentsel

donisiime girmesi gereken konut sayisi var olan konut ihtiyacini artirmistir.

m Uluslararasi pazarlarda ise —0zellikle ana ihracat pazari olan Avrupa igin-
2023 yilinda, kiiresel enflasyon ile micadele igin uygulanan siki para politikalari ve
ylksek faizler yasanan daralmaya neden olmustur. Enflasyonda goriilen disusle
2024 yilinda para beklenmesi s6z konusudur.

politikalarinda gevseme

Dogu Avrupa’da biyime hedefleri dogrultusunda Romanya’da gicli blylime

beklenmektedir. Bunun yani sira ana ihracat pazarindan biri olan Irak’ta ise insaat

sektori canhhginin devam ettigi aciklanmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Sirket, 2023 yili Ekim ayinda Lyksor Mersin Fabrikasi’'ni devreye almistir. Fabrikanin kira olmasi sayesinde yatirim harcamasi,
400 bin dolar makine yatirimi ile sinirli kalmigtir. 90.000 ton Uretim kapasitesine sahip olan bu fabrika; kendi hammaddesini

Ureten ve maliyet avantajina sahip olan bir tesis olmasi, nakliye maliyeti acisindan rekabet giliclinU artirmasi ve yeni satis kanallari

acmasi nedeniyle oldukca 6nemlidir.

m Devam eden yatirimlar dogrultusunda; i) 2024 yilinda devreye alinmasi planlanan Mugla Uretim Tesisi ve GES ii) 2025 yilinda
devreye alinmasi planlanan Duhok - Irak Fabrikasi bulunmaktadir.

m 2024 Mart ayinda devreye alinmasi planlanan, yaklasik 6.3 milyon dolar tutarindaki GES projesi sayesinde (iretiminin %50’sini
ve 7 isletmesindeki eneriji ihtiyacini karsilayacaktir. Beklenen FAVOK katkisi yaklasik 100 baz puan seviyesindedir.

= Yine 2024 yih Mart ayinda devreye alinmasi planlanan Mugla iiretim tesisi, Giiney Ege ve Bati Akdeniz bolgelerinde, kaba siva
iirlinleri basta olmak iizere kuru harg satislarini olumlu etkileyecek ek kapasiteye (2024’te +30.000 ton kuru harg satisi)
sahiptir. Ayrica, bu tesiste atik mermer pargalarini isleyerek strdurilebilirlik politikalarina katki saglayacaktir.

m Haziran 2025’te devreye alinacak olan Duhok Fabrikasi, Sirket’in Kuzey Irak’taki konumunu gii¢clendirecektir. Daha uygun fiyath
Grin gruplarina girebilme, Orta/Glney Irak pazarlarina ulasabilme ve potansiyel Suriye pazarina hitap edebilme imkani elde
edilecektir.

m Son olarak Sirket’in 2024 yil sonu beklentileri ise; i) dolar bazinda %5-10 net satis biiyiimesi ii) Tiirkiye satislarinda ton bazinda
yaklasik %5-10 biiyiime iii) uluslararasi satislarinda ton bazinda yaklasik %10-20 biiyiime iv) %20-25 aralidinda FAVOK mariji
v) 700-800 milyon TL yatirim harcamasi vi) net isletme sermayesi/net satiglar oraninin yaklasik %10 olmasi yéniinde.

= Kalekim, gelen soru lizerine; Ozbekistan, Misir ve Suudi Arabistan gibi ilkelerin biiyiime hedefleri dogrultusunda yeni pazarlar
olabilecegine yer verirken, aciklanan 2024 beklentilerinde bu pazarlara iliskin beklentilerin yer almadigina ve yeni bir pazara
giris olmasi halinde bunun finansallara etkisinin 2024 yili sonrasinda olabilecegini belirtti.

m Genel Degerlendirme: Mevcut durumda Kalekim icin 12-aylik hedef fiyatimizi 39,20 TL, 6nerimizi de AL yoniinde siirdiiriiyoruz.
Hisse, yil basindan itibaren endeksin %11 lzerinde performans gostermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gore hisse 16,5x F/K ve
15,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

! Hatirlatma: Deniz Yatirrm Strateji ve Arastirma Bélimii olarak, Arastirma kapsamimizda bulunan finans disi sirketleri,
Strateji Raporumuzda, 4 ana degisken olmak lizere toplamda 20 alt kalemde inceledik ve séz konusu analiz sonucunda her bir
kalemden minimum 0, maksimum 5 puan alabilecek sekilde ézel bir puanlama sistemi olusturmustuk. Bu tabloda, Kalekim, 64 puan
alarak 3. sirada yer almis ve enflasyon muhasebesinde pozitif ayrismasini bekledigimiz sirketlerden birisi olmustur.
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Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 2C23 3C22 Ceyrek Degisim Yillik Degisim Son 3 yil ortalama
Satislar (mio TL) 848 29% 95% 2,143 810 526 1,160
Brit kar (mio TL) 341 41% 152% 786 307 206 433
Briit kar marji 3.7 puan 9.9 puan 36.7% 37.9% 39.1% 37.9%
Faaliyet giderleri 134 41% 104% 365 170 115 216
Faaliyet giderleri/satislar 1.4 puan 0.7 puan 17.0% 20.9% 21.9% 19.9%
Esas faaliyet kari 1% 197% 422 137 91 217
Esas faaliyet kar marji 2.3 puan 9.2 puan 19.7% 17.0% 17.2% 17.9%
FAVOK (mio TL) 40% 187% 452 159 109 240
FAVOK marji 2.2 puan 8.9 puan 21.1% 19.6% 20.7% 20.5%
Net diger gelir/gider -39% 224% 58 12 6 25
Net finansman gelir/gideri -83% ad. 28 93 -3 39
Vergi 6ncesi kar 14% 208% 508 242 94 281
Vergi gideri/geliri 48% 287% 17 -29 -11 -8
Net kar (mio TL) 7% 192% 507 213 84 268
Net kar marji -4.7 puan 7.4 puan 23.6% 26.3% 15.9% 22.0%
Net Borg¢* (mio TL) 30% 154% -464 -438 -87 -330
Net Borg/FAVOK 0.0 -0.1 -1.0 -2.8 -0.8 -1.5
Net Borg/Ozsermaye 0.0 -0.1 -0.4 -0.7 -0.4 -0.5
Ozsermaye Karliligi (yillik) 2.3 puan 8.4 puan 47.3% 33.1% 35.1% 38.5%
Aktif Karlilik (yillik) 1.6 puan 3.4puan 28.2% 21.7% 17.8% 22.6%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 1621 2621 3621 4621 1622 2622 3622 4622 1623 2623 3¢23
Satiglar 143 194 209 264 302 556 561 724 602 848 1,095
Satislarin Maliyeti -90 -120 -129 -164 -180 -346 -370 -460 -378 -507 -614
Briit Kar 53 74 80 100 122 209 191 264 225 341 481
Operasyonel Giderler -33 -44 -40 -52 -53 -103 -92 -116 -117 -134 -188
Esas Faaliyet Kan 20 29 40 48 69 106 29 148 108 207 293
FAVOK 25 35 45 54 75 113 106 158 118 217 305
Diger Gelirler/Giderler* -7 -6 -4 7 -12 13 2 25 -14 42 20
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 18 29 41 61 63 126 108 183 104 259 325
Net Finansman Gelir/Gider 6 6 11 70 23 3 -1 4 17 31 5
Vergi Oncesi Kar 24 35 52 130 85 129 107 187 122 290 330
Dénem Vergi Gideri -3 -9 -8 =2) -19 -25 -24 =il -18 -40 -80
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 4 5 9 7 13 15
Net Dénem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 24 28 44 117 71 110 84 242 94 229 245

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1621 2621 3c21 ac21 1622 2022 322 ac2 1623 2623 3623
Nakit 98 289 317 452 454 191 240 499 453 521 738
Ticari Alacaklar 139 199 205 198 248 474 162 501 564 735 842
Stoklar 52 68 63 76 110 199 230 216 232 283 288
Diger Donen Varliklar 21 24 25 28 34 143 154 86 107 197 232
Dénen Varliklar 310 580 615 753 847 1,006 1,08 1,301 1,356 1,735 2,099
Duran Varliklar 180 184 188 231 243 339 358 296 503 557 610
Toplam Varliklar 491 764 803 984 1,090 1,385 1,444 1,797 1,859 2292 2,709

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1G21 2¢21 3¢21 421 1622 2022 3C22 4C22 1623 2623 3¢23
Kisa Vadeli Finansal Borglar 25 5 5 5 10 73 75 72 67 92 105
Ticari Borglar 145 171 159 236 267 318 295 39 369 575 603
Diger Kisa Vadeli Yikimlulikler 42 84 92 74 71 124 152 141 153 228 329
Kisa Vadeli Yiikimltlikler 213 260 255 316 348 515 522 609 589 895 1,037
Uzun Vadeli Finansal Borglar 13 11 11 9 11 13 14 12 11 14 30
Diger Uzun Vadeli YikimlalGkler 11 12 13 15 16 24 29 47 24 35 35
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 24 24 24 24 28 37 22 58 35 50 65
Toplam Yiikiimliiliikler 236 284 278 340 376 552 565 667 624 945 1,102
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 255 482 526 645 715 764 845 1,073 1,166 1,265 1,510
Kontrol Giicli Olmayan Paylar -1 -1 -1 -1 -1 29 34 57 69 82 97
Ozkaynaklar 254 480 525 644 714 794 879 1,130 1,235 1,347 1,607
Toplam Kaynaklar 491 764 803 984 1,090 1,345 1,444 1,797 1,859 2,292 2,709
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

* Diger Geli i , esas faali diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle

degerl y karl dan paylarnin net rakamini ifade etmektedir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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