10 Mart 2025

Finansal Degerlendirme Raporu & Hedef Fiyat Revizyonu

Kalekim <KLKIM>

Yapi1 Malzemeleri

KLKIM icin hedef fiyatimizi 37,55* (temettU dusulmemis fiyat 37,70) TL'den 46,80 TL'ye yUkseltiyor

ve coverage listemizde tutmaya devam ediyoruz.

Kalekim, TMS 29 dahil finansallarinda beklentilerin hafif Ustinde 1,9 milyar TL ciro,
beklentilerin hafif altinda 386 milyon TL FAVOK ve beklentilere paralel 340 milyon TL net kar agikladi.
Aclklanan finansallar gegen yilin ayni ceyregine goére ciroda %6 artisa, net karda ise %25 azalisa isaret
etti. 2024 yilinda 2023 yilina gére ciro %11, FAVOK 17, net kar %49 artti. TMS 29 haric finansallarda 2024
yilinda 2023 yilina goére brut kar marji %411'den %43,8'e, net kar marji %23,5'ten %242'ye yukselirken,
FAVOK marji %23,9'dan %23,3'e geriledi.

2024 Yili, Beklentiler Dogrultusunda Gergeklesti

2024 Yili Beklenti 2024 Gergeklesen

Net Satislar (USD) >%10 BUyume 1%
-Turkiye (ton bazinda) Net Satislar %5 - 10 Buyume 10%
-Uluslararasi (ton bazinda) Net Satislar %15 - 20 BUyume 29%
FAVOK Marji %20 - 25 20%
Yatirimlar 700 - 800 Milyon TL 597 Milyon TL
isletme Sermayesi / Net Satiglar %10 - 15 1,8%

Sirketin, 2024 yilinda Turkiye'deki ciro artisi %7, uluslararasi piyasalardaki cirosu %13, toplamda
ciro %11 artis kaydetti. Doviz kurlarinin yatay seyretmesine karsilik, sirketin satis fiyatlarinin TL
cinsinden enflasyona nazaran yeteri kadar artis gésterememesine ragmen sirket tarafindan FAVOK
marjinda artis gerceklesti. Sirket, %20,1 FAVOK marji gerceklesti. Siki para politikalari ve yUksek faizlerle
yasanan ekonomik daralma, 2024 yilinda yerini resesyon endiselerinin uzaklagsmasina ve global tarafta
buytme odakl strateji ile faiz indirimlerine birakiyor. Lyksor Mersin Fabrikasi'nin devreye alinmasi
sonrasinda kendi hammaddesini Uretmeye baslayacak. (Beklenti: Mart 2025) Kapasite artisinin etkileri,
enerji maliyetlerinin dusurtlmesi icin 2024'te devreye alinmasi planlanan Yerkdy GES ile 2024 yilinda
giderler daha da kontrol altina alinmaya baslandi. Bu durumunun FAVOK Uzerine katki yaptigi
goérinmekte. Mugla'da hazir bir tesisin kiralanmis olmasi, maliyet yapilanmasi faktori kapsaminda da
pozitif goérunuyor. Mugla'daki sirketin satin alma opsiyonu ile blnyeye katiimasi, sirketin harg

yatirimlarinin lokasyonu agisindan da dnemli olacaktir.

2025 Yili Beklentileri

2024 Yil Beklenti 2024 Gergeklesen

Net Satislar (USD) 1% 8-15% Buyume
-Turkiye (ton bazinda) Net Satislar 10% 7-12% BUyume
-Uluslararasi (ton bazinda) Net Satislar 29% 15-20% BuUyUme
FAVOK Marji 20% 20-25% BUyUme
Yatirimlar 597 Milyon TL 700-800 Milyon TL
isletme Sermayesi / Net Satislar 1,8% 10-15%

Sirketin satislarindaki kirihminin yaklasik %35'inin ihracat oldugu varsayimi ile 2025 yilinda
devreye alinacak lIrak fabrikasi ile birlikte, Ozbekistan, Misir ve Suudi Arabistan gibi pazarlar
hedeflenmesi sonrasinda yeni pazarlarin finansallar Uzerine sirket finansallarina katalist etki yapmasini
bekliyoruz. Ayrica olasl Suriye'deki yeniden yapilanma durumu ile birlikte Sirketin Mersin fabrikasinin
lokasyona yakin olmasi ve Irak fabrikasinin etkisi, kapasite artislarini beraberinde getirebilir.

Gekince: Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile meveut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan

kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin

yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satm kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir

yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer

alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgi hatalardan, den ya da bu
bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun guncd kisilerin
ugrayabilecegi her tarli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluslan, calisanlan, yéneticileri ve ortaklan sorumiu tutulamaz

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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