Sirket Raporu

KALEKIM

Fiyatlama kabiliyeti ve giiglii taleple gelen operasyonel biiyiime

Tavsiyemizi "Endeks Uzerinde Getiri"ye yiikseltiyoruz. Kalekim igin
degerlememizi 1G24 sonuglari ve yonetimin revize 2024 beklentilerinin
ardindan gincelledik. 12 aylk hedef fiyatimizi %9,4 artirarak 35 TL'ye
ylkselttik, bu da 12 aylik %38 getiri potansiyeli anlamina geliyor. Hissenin
istikrarli, ylksek karlliga sahip, nakit yaratan is modeli ve kanitlanmis
fiyatlama glicii ile gtvenli bir yatinm imkani sunduguna inaniyoruz. Su
anda 6,35x 2024&2025 Zaman Agirliklandirnilmis FD/FAVOK carpaniyla,
MSClI GOU insaat Malzemeleri Endeksi'nin 7,8x 2024&2025 Zaman
Agirliklandinlmis  FD/FAVOK carpanina gére %19 iskontolu islem
gormektedir.

2024'e giiclu baslangig, 2024 beklentileri igin yukari yonlii risklere isaret
ediyor. Sirket 3A24'te net satislarda ABDS bazinda %36 biiylime ve %26,2
FAVOK marji sagladi; bu nedenle paylasilan 2024 beklentilerinin
muhafazakar tarafta kaldigini diisiniiyoruz. Yonetim, 2C'nin de talep ve
marj acisindan glicli gectigini soyledi. Yurtici satislarda ve ihracatta
sirasiyla %9 ve %19 hacim artisi bekliyoruz. Ongériilerimiz 2024 yilinda net
satislarda ABDS bazinda %12 biyime anlamina geliyor. Cimento
sektoriinde 2C24'ten itibaren gecerli olmasi muhtemel fiyat artislari
nedeniyle briit kar seviyesinde hafif bir geri gekilme beklentisiyle, 2024 yili
icin %24 FAVOK marji 8ngériiyoruz. 2024 yilinda 750mn TL toplam yatirim
harcamasi &ngdriirken (sirket beklentisinin orta bandi), %13 isletme
Sermayesi/Satislar orani (sirket beklentisinin orta bandinin 0,5 puan
lizerinde) varsayiyoruz.

1G24 degerlendirmesi: Kalekim, TMS29'a uygun olarak hazirlanan 3M24
finansal sonuglarini agikladi. Bu nedenle tiim finansal karsilagstirmalar reel
olarak sunulmustur. Kalekim, AKY'nin 130 milyon TL'lik tahmininin %20
altinda 104 milyon TL net kar agikladi (3A23: 31 milyon TL net zarar). Satis
gelirleri 1,44 milyar TL (y/y: +%36) ile AKY tahmini olan 1,45 milyar TL'ye
paralel gerceklesti. FAVOK 378 milyon TL (y/y: +%84) ile AKY tahmini olan
340 milyon TL'nin %11 Uzerinde gergeklesti. AKY tahminleriyle farklarin
ana nedenleri (i) daha iyi fiyatlama giicl ve (ii) hammadde maliyetleri ve
faaliyet giderlerindeki artislarin kontrol altinda tutulmasi beklenenden
daha iyi bir FAVOK'e katkida bulunurken, (iii) daha yiiksek parasal zarar,
(iv) daha yuksek vergi gideri ve (v) daha yiiksek faaliyet disi giderler
beklenenden daha diisiik bir net kara yol acti. ihracat pazarlarindaki net
satislar yillik bazda %43 oraninda artarken, i¢ pazardaki net satislar %34
oraninda artti. Hammadde maliyetlerindeki sinirh artis brit kar marjinin
%41,8 (12A23: %35,7, 3A23: %35,6) olarak gerceklesmesine katkida
bulundu. Sirket 3A24'te net nakit pozisyonunu bir dnceki ¢ceyrege gore 95
milyon TL daha artirarak 826 milyon Tl'ye yiikseltti. Sirket, Mugla'da
kiraladigi fabrikada Giretime baslarken GES yatirimini da tamamladi.

Sirket 2024 beklentilerini yukar tasidi: Yonetim, yurtici satislarda %5-10
(korundu) ve ihracat satislarinda %15-20 (korundu) hacim blyUmesi ile
desteklenen net satislarda ABDS bazinda >%10 (6nceki %5-10) buyime
beklemektedir. FAVOK marji beklentisi %20-25 bandindadir (korundu).
Sirket bu yil 700-800mn TL yatirim harcamasi planlamaktadir. Sirketin
hedefledigi Isletme Sermayesi/Satislar orani %10-15 bandindadir.
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KLKIM TI

Endeks Uz. Getiri (6nceki Notr)
35.00 (nceki 32.00)

Glincel Fiyat, TL 25.34
Getiri Potansiyeli 38%
Halka Agiklik Orani 30%
Piyasa Degeri, mn TL 11,656
Firma Degeri, mn TL 10,856
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 4,668 6,469 8,266 10,839
FAVOK, mn TL 1,016 1,553 1,901 2,493
Net Kar, mn TL 430 1,195 1,580 1,940
Borgluluk
Net Borg, mn TL -636 -624 -1,395 -1,487
Net Borg/FAVOK -0.6 -0.4 -0.7 -0.6
Karhhk
FAVOK Mariji 21.8% 24.0% 23.0% 23.0%
Net Marj 9.2% 18.5% 19.1% 17.9%
Temettl Verimi 1.3% 0.6% 2.6% 3.4%
Buyiime
Ciro, y/y 117.8% 38.6% 27.8% 31.1%
FAVOK, y/y 125.0% 52.8% 22.5% 31.1%
Net Kar, y/y -15.1% 177.6% 32.2% 22.8%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 19.9 9.8 7.4 6.0
FD/FAVOK 7.8 7.1 5.4 4.1
FD/Ciro 1.7 1.7 1.2 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 4.5% -12.5% 103.3% 18.6%
BiST-100 Relatif 1.1% -24.9% 6.2% -14.8%
AOIH, mn TL 49 55 115 84
40.00 2.00
35.00 -
30.00 -+ 1.50
25.00 -
20.00 -+ 1.00
15.00 -
10.00 - 0.50

5.00 -

——KLKIM  ——BIST-100 Relatif (sag)
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Bilango (milyon TL)

Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Diger Alacaklar

Finansal Yatirimlar

Yatirim Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Serefiye

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yukiimliiliikler

Kisa Vadeli Finansal Borglar
Ticari Borglar

Diger Borglar

Karsihklar

Diger Kisa Vadeli YiktUmlultkler
Uzun Vadeli Yikiimliliikler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Diger Borglar

Karsiliklar

Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Birikmis Kar (Zarar)

Cari Donem Kari (Zarari)

Diger Ozkaynak Kalemleri
Azinlk Paylan

TOPLAM KAYNAKLAR

Parasal Pozisyon

Parasal Olmayan Pozisyon
Yatirim Sermayesi

Dizeltilmis Yatirim Sermayesi
Yatirim Sermayesi Karliligi
Duzeltilmis Yatirim Sermayesi Karhhg

2023
2,282
895
883

329
174
1,577

142
1,080
45
116
193
3,859
1,236
234
732
1
58
211
98
25
37
36
2,525
460
(183)
430
1,691
126
3,859
694
(694)
1,962
2,374
65.8%
55.0%

2024
3,549
1,295
1,492

520
240
2,804

134
36

49
49
4,686
460

1,195
2,627

6,353

1,456
(1,456)
3,524

4,185

51.7%

42.7%

2025
5,314
2,699
1,497

808
307
3,629

255
2,741
81
208
341
8,943
1,743

1,273

102
368
171
44
64
63
7,029
460
1,506
1,580
3,397
86
8,943
2,718
(2,718)
4,502
5,439
34.2%
28.8%

2026
7,843
4,192
2,363

883
403
4,376

290
3,305
92
237
448
12,220
2,562

1,945

133
482
217
51
84
83
9,441
460
3,095
1,940
3,936
10
12,220
4,348
(4,348)
5,466
6,633
35.5%
29.4%

Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Satiglar

Nakit Giderler

FAVOK

Amortisman

FVOK

Kambiyo Kari (Zarari)
Faiz Geliri (Gideri)
Parasal Kazang (Kayip)
Diger Gelir (Gider)
Vergi Oncesi Kar
Vergi Geliri (Gideri)
Azinlik Paylari

Net Kar

Nakit Akis Tablosu (milyon TL)
FAVOK
Operasyonel Vergi
isletme Sermayesi Yatirimlari
Sabit Sermaye Yatirimlari
Serbest Nakit Akisi
Kar Pay1 Odemeleri ve Geri Alimlar
Diger Naki Akiglari
Net Nakit Degisimi/Satiglar

Net Nakit Dedisimi/Satislar

isletme Sermayesi
Ticari Alacaklar
DSO
Stoklar
DIO
Ticari Borglar
DPO
Net isletme Sermayesi
Net Isletme Sermayesi/Satislar
Nakit Donlisiim Siiresi

Net Nakit

Operasyonel Nakit
Operasyonel Nakit/Satislar

Nakit Fazlasi

Kisa Vadeli Finansal Borglar

Uzun Vadeli Finansal Borglar

Net Nakit

Net Nakit (Nakit Fazlasi Harig)

2023
4,668
(3,652)
1,016
(121)
895
21
265
(531)
2
652
(197)
(25)
430

2023
1,016
(253)
(135)
(351)
277
(164)
59
172
3.7%

2023
883
54
329
36
732
72
480
10.3%
18

2023
412
8.8%
483
234
25
636
153

2024
6,469
(4,917)
1,553
(199)
1,353
29
581
(302)
4
1,666
(416)
(54)
1,195

2024
1,553
(338)
(361)
(750)
103
(65)
586
624
9.6%

2024
1,492
67
520
39
1,171
88
841
13.0%
18

2024
660
10.2%
635

36
1,260
625

2025
8,266
(6,365)
1,901
(296)
1,605
29
926
(364)
6
2,202
(551)
(72)
1,580

2025
1,901
(401)
(192)
(413)
894
(299)
799
1,395
16.9%

2025
1,497
66
808
47
1,273
87
1,033
12.5%
26

2025

11.3%
1,762

44
2,654
893

2026
10,839
(8,346)
2,493
(361)
2,132
34
911
(380)
7
2,705
(676)
(88)
1,940

2026
2,493
(533)
(267)
(542)
1,151
(395)
731
1,487
13.7%

2026
2,363
65
883
45
1,945
86
1,301
12.0%
24

2026
1,167
10.8%
3,025

51
4,141
1,116
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AKYatirm

DEGERLEME VE TAVSIYE

12 aylik hedef fiyatimizi %9,4 artisla 35 TL’ye, tavsiyemizi "Endeksin Uzerinde Getiri"ye
yiikseltiyoruz. 1C24 sonuclarinin ardindan degerlememizi glincelledik ve devam eden
gliclii talep ve karlihk ortami nedeniyle 2024 beklentilerimizi yukari yonlii revize ettik. INA
analizi ve carpan analizi yontemlerini 50-50 agirlikla kullandik. Degerlememiz %38’lik 12
aylik getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Degerleme Ozeti
Degerleme Ozeti

Yontem Agirhk Adil Deger
INA Analizi 50.0% 11,236
Carpan Analizi 50.0% 14,149
Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri 12,693
Guncel Piyasa Degeri 11,656
Ozsermaye Maliyeti 25.7%
12A Hedef Ozsermaye Degeri 16,100
Pay Sayisi 460
12A Hedef Fiyat 35.00
Guncel Pay Fiyati 25.34
12A Getiri Potansiyeli 38.1%

Kaynak AK Yatirim Arastirma

Tahminlerde Revizyon

Onceki tahminlerimize kiyasla 2024 yili icin net satislarda %6'lik bir artis ve FAVOK'te
%22'lik bir yiikselis 6ngériiyoruz. Giincellenen tahminler, FAVOK'te ABDS bazinda %23'liik
bir biiylime anlamina gelmektedir. Kurulumu tamamlanan GES yatiriminin saglayacagi 100
baz puanlik maliyet tasarrufu ve satis karmasinda ihracatin artan paylr géz 6niinde
bulunduruldugunda, FAVOK marjinin 6ngorilebilir gelecekte %23 seviyelerinde
seyretmesini bekliyoruz.

Tahminlerde Revizyon
Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski

2024T 2025T 2026T | 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 6,469 8,266 10,839 @ 6,117 8,518 10,615
% bliyiime 38.6% 27.8% 31.1% | 31.0% 39.3% 24.6%
FAVOK 1,553 1,901 2,493 1,271 1,812 2,289
FAVOK Mariji 24.0% 23.0% 23.0% | 20.8% 213% 21.6%
Net Kar 1,195 1,580 1,940 1,233 1,758 2,220
% bliyiime 177.6% 32.2% 22.8% |186.5% 42.6% 26.3%
Onceki Tahminlere Gére Degisim
Net Satislar 58% (3.0%) 2.1%
FAVOK 22.2% 4.9% 8.9%
Net Kar (3.1%) (10.2%) (12.6%)
Hedef Fiyat 35.00 32.00
Hedef Fiyat Degisimi 9.4%

Kaynak: AK Yatirim
Kaynak AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Projeksiyon dénemi icin %23,6 AOSM ile TL bazli bir INA kullandik (Risksiz Getiri Orani:
%21, Hisse Senedi Risk Primi: %5,5, Beta: 0,85). U¢c donem icin %9 operasyonel bliyiime,
%19,5 FVOK mariji, %25 Faaliyet Vergi Orani ve %14,8 AOSM (Risksiz Getiri Orani: %12,
Hisse Senedi Risk Primi: %5,5, Beta: 1,00) ve %0 Ekonomik Karhlik varsayarak %5,7 Serbest
Nakit Akisi Marji hesapladik. INA degerlememiz 11,2 milyar TL'lik bir 6zsermaye degerine
isaret etmektedir.

iNA Analizi
iNA (milyon TL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Net Satiglar 4,668 6,469 8,266 10,839 13,690 16,926 20,242 23,661 27,293 31,338 35,014
Nominal Biiyiime 82.2% 38.6% 27.8% 31.1% 26.3% 23.6% 19.6% 16.9% 15.4% 14.8% 11.7%
Nakit Giderler (3,652) | (4,917) (6,365) (8,346) (10,541) (13,033) (15,586) (18,219) (21,016) (24,131) (26,961)
Nakit Giderler/Satislar 78.2% 76.0% 77.0% 77.0% 77.0% 77.0% 77.0% 77.0% 77.0% 77.0% 77.0%
Satislarin Maliyeti (2,864) | (3,946) (5,125) (6,828) (8,624) (10,663) (12,753) (14,907) (17,195) (19,743) (22,059)
Briit Marj 38.6% 39.0% 38.0% 37.0% 37.0% 37.0% 37.0% 37.0% 37.0% 37.0% 37.0%
Faaliyet Gideri (910) (1,170) (1,536) (1,878) (2,351) (2,893) (3,458) (4,054) (4,698) (5418) (6,111)
Faaliyet Gideri/Satislar 19.5% 18.1% 18.6% 17.3% 17.2% 17.1% 17.1% 17.1% 17.2% 17.3% 17.5%
FAVOK 1,016 1,553 1,901 2,493 3,149 3,893 4,656 5,442 6,277 7,208 8,053
FAVOK Mariji 21.8% 24.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0%
Amortisman (121) (199) (296) (361) (435) (524) (624) (742) (877)  (1,030) (1,209)
Amortisman/Satislar 2.6% 3.1% 3.6% 3.3% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1% 3.2% 3.3% 3.5%
Amortisman/Sabit Sermaye Yatirimla 34.6% 26.6% 71.6% 66.6% 63.5% 61.9% 61.6% 62.7% 64.3% 65.8% 49.3%
Amortisman/Sabit Varliklar 11.2% 9.5% 10.8% 10.9% 11.0% 11.1% 11.1% 11.2% 11.4% 11.5% 11.0%
FVOK 895 1,353 1,605 2,132 2,714 3,369 4,032 4,700 5,400 6,177 6,845
Operasyonel Vergi (253) (338) (401) (533) (679) (842) (1,008) (1,175) (1,350) (1,544) (1,711)
Etkin Vergi Orani 28% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Vergi Sonrasi FVOK 642 1,015 1,204 1,599 2,036 2,527 3,024 3,525 4,050 4,633 5,133
Vergi Sonrasi FVOK Mariji 13.7% 15.7% 14.6% 14.8% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.8% 14.8% 14.7%
Yeniden Yatirim Tutari (365) (912) (310) (448) (592) (711) (685) (834) (769) (981)  (1,647)
Yeniden Yatirim Orani 56.8% 89.8% 25.7% 28.0% 29.1% 28.1% 22.7% 23.7% 19.0% 21.2% 32.1%
isletme Sermayesi Yatirimlari (135) (361) (192) (267) (342) (388) (297) (393) (281) (445) (404)
isletme Sermayesi Yatirimlari/Satisl ~ 2.9% 5.6% 2.3% 2.5% 2.5% 2.3% 1.5% 1.7% 1.0% 1.4% 1.2%
Sabit Sermaye Yatirimlari (351) (750) (413) (542) (684) (846) (1,012) (1,183) (1,365) (1,567) (2,451)
Sabit Sermaye Yatirimlari/Satislar 7.5% 11.6% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 7.0%
Serbest Nakit Akisi 277 103 894 1,151 1,443 1,816 2,339 2,691 3,281 3,652 3,487
Serbest Nakit Akisi Marji 5.9% 1.6% 10.8% 10.6% 10.5% 10.7% 11.6% 11.4% 12.0% 11.7% 10.0%
AOSM 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6%
iskonto Dénemi 0.75 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
iskonto Faktorii 0.8532 0.6905 0.5588 0.4522 0.3660 0.2962 0.2397 0.1940 0.1570 0.1270
iNA 66 618 643 653 665 693 645 636 573 443
Proksiyon Dénemi iNA Toplami 5,634
Ug Dénem iNA Toplami 4,802
Ug Donem AOSM 14.8%
Ug Dénem Buylme Orani 9.0%
Ekonomik Karhhk -%
Firma Degeri 10,436
Ug Deger/Firma Degeri 46.0%
(+) Net Nakit @ 1G24 826
(+) Yatinnm Amagh Gayrimenkuller @ 1G24 141
(-) Azinlik Paylari @ 1G24 (167)
Ozsermaye Degeri 11,236

Kaynak AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

MSCI Tim Ulkeler Dinya & MSCI Diinya endeksleri gelismis piyasalardaki insaat
malzemeleri oyuncularinin piyasa degerleri ve ¢arpanlarindan daha fazla etkilendigi igin
(bunlarin serbest dolasimdaki piyasa degerlerinin GOU’deki benzerlerine kiyasla yiiksek
olmasindan 6tiirli) carpan analizinde MSCI GOU insaat Malzemeleri Endeksi'nin
2024&2025 Zaman Agirliklandinlmis FD/FAVOK carpanini kullandik. Carpan analizimiz
14,1 milyar TL'lik bir 6zsermaye degerine isaret etmektedir.

Carpan Analizi
Carpan Analizi

MSCI Tiim Ulkeler Diinya insaat Malzemeleri Endeksi MXWDOCJ Index 8.85x
MSCI Diinya insaat Malzemeleri Endeksi MXWOOC! Index 9.38x
MSCI GOU insaat Malzemeleri Endeksi MXEFOCJ Index 7.81x
KLKIM 2024&2025 Zaman Agirliklandiriimis FAVOK (AKY Tahmini) 1,710
Firma Degeri 13,349
(+) Net Nakit @ 1¢24 826

(+) Yatirrm Amagli Gayrimenkuller @ 1G24 141

(-) Azinhk Paylar @ 1G24 (167)
Ozsermaye Degeri 14,149

Kaynak AK Yatirim Arastirma

GORUNUM VE TAHMINLER

insaat malzemeleri sektérii Mart ayinda 2023 Mart ayina kiyasla %3,8'lik bir tGretim artisi
kaydetti. Bu yilin ilk ceyreginde %10,9 oraninda bliyime kaydeden insaat malzemeleri
sektord icin umut verici bir yilin baslangicina isaret eden bu gelisme, 2023'GUn ayni
doénemine kiyasla kayda deger bir iyilesme anlamina geliyor.

Ancak 2024 yilinin ilk geyreginde farkli alt sektorlerde farkh Gretim egilimleri yasanmistir.
Ocak-Mart 2024 doneminde bir 6nceki yilin Ocak-Mart donemine gore 16 alt sektérde
tiretim artarken, 6 alt sektorde liretim azalmistir. ilk ceyrekte cimento iiretimi %26,8, hazir
beton Uretimi ise %26,5 oraninda artti. Demir gelik gubuk ve profil Gretimi %24, insaat
cami Uretimi ise %22,4 oraninda artti. Seramik Uretimindeki keskin disis yeni yilda da
devam ediyor. ilk (i¢c ayda seramik kaplama malzemeleri ve seramik saglik geregleri tiretimi
sirasiyla %23,3 ve %19,6 oraninda azaldi.

2024 yih Mart ayinda insaat malzemeleri ihracati gecen yilin Mart ayina gére %7,4
oraninda azaldi. ihracat 2,50 milyar USD olarak gerceklesmistir. Subat ayinda baz etkisi
nedeniyle artan ihracat Mart ayinda tekrar diisis gostermistir. Ancak Mart ayi ihracati
Ocak ve Subat aylarinin lzerinde gergeklesmistir. Emtia ve metal fiyatlari Mart ayinda
gerilemistir. ihracat pazarlarindaki durgunluk da devam etti. Yapi kimyasallari ihracati
2024 yihnin ilk ¢ ayinda %3,3 oraninda azalarak 212 milyon dolar, insaat boya ve
vernikleri ihracati ise %2 oraninda azalarak 93 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

2024 beklentisi yukari yonlii revize edildi: Yonetim, yurtigi satislarda %5-10 (korundu) ve
ihracat satislarinda %15-20 (korundu) hacim bliyimesi ile desteklenen net satislarda ABDS
bazinda >%10 (6nceki %5-10) biyiime beklemektedir. FAVOK marji beklentisi %20-25
bandindadir (korunmustur). Sirket bu yil 700-800mn TL yatirim harcamasi planlamaktadir.
Hedef isletme Sermayesi/Satislar orani %10-15 bandindadir.
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AKYatirm

Revize edilmis beklentileri muhafazakar buluyoruz. 3A24'te net satislardaki ABDS
bazinda %36 biyime ve %26,2 FAVOK marji géz 6niine alindiginda, beklentileri
muhafazakar buluyoruz. Yonetim 2C'nin talep ve marj acisindan gigli gectigini belirtti.
Yurtici satislarda ve ihracatta sirasiyla %9 ve %19 hacim bilylimesi bekliyoruz.
Ongdriilerimiz 2024 yilinda net satislarda ABDS bazinda %12 biiyiime anlamina geliyor.
Cimento sektoriinde 2C24'ten itibaren gecerli olacak olasi fiyat artislari nedeniyle brit kar
seviyesinde hafif bir hmlilik beklerken, 2024 yili igin %24 FAVOK marji ngoriiyoruz. Sirket
beklentilerinin orta bandinda, 2024 vyilinda 750mn TL toplam yatirirm harcamasi
ongorirken, %13 WCR/Satislar orani (sirket beklentilerinin orta bandinin 0,5 puan
Uzerinde) varsayiyoruz. Hem yurt icinde hem de yurt disinda genisleme planlari ile orta
vadede satis hacminde giigli biyiimenin devam etmesini bekliyoruz. Ongériilebilir
gelecekte Orta Dogu & Kuzey Afrika ve Dogu Avrupa bolgelerinin sahip oldugu
potansiyelin Kalekim'in blylmesini daha da ileriye tasiyacagina inaniyoruz.

Coklu yatirirmlar devam ediyor: Kalekim, etkileri 2024-2026 yillarinda gerceklesecek bir
yatirim dongisi icindedir.

(i) Irak, Duhok'ta yesil alan yatirimi: Sirket, Irak'in Duhok kentinde 27 bin metrekarelik
bir arazi Uzerinde yeni bir Gretim tesisi icin 10 milyon ABDS tutarinda yatirm
harcamasi planladigini duyurdu. Tesisin 2025 yili ortalarinda devreye alinmasi ve 100
ttpa kuru harg¢ (mevcut kuru harg kapasitesinin %9'u) ve 5 ttpa boya (mevcut boya ve
siva kapasitesinin %10'u) iretim kapasitesine sahip olmasi planlaniyor. Irak, seramik
uygulamalarina olan yiksek talebi ile Kalekim i¢cin 6énemli bir pazar konumunda.
Halihazirda satislarin yaklasik %25'ini gerceklestiren Glke, Sirket'in uzun vadeli
bliyiimesi icin umut verici gorintyor.

(ii) Yozgat, Turkiye'de GES gelistirme: Sirket, Yozgat, Tlrkiye'de 7,19 MWp'lik bir glines
enerjisi santraliicin 6,3 milyon ABDS tutarinda yatirim harcamasi planladigini agikladi.
Santral 3M24 yilinda tamamlanmistir. Dahili kullanimin yaklasik %50 olacagi tahmin
edilmektedir. GES hem gelire (kalan %50'si sebekeye satilabilecegi icin) hem de
FAVOK marjina (yaklasik 100 bps) katkida bulunacaktir.

(iii) Mersin, Tirkiye'de yeni tesis: Sirket, Mersin Serbest Bolgesi'ndeki tesisinden
konsantre Uriin (seramik yapistiricilart ve derz filtreleri, i1s1 yalitimi, mantolama, su
yalitimi ve beton katki kimyasallari) Gretimine gegmek lzere Mersin Organize Sanayi
Bolgesi'nde 25,1 bin m2 arsa tahsisinin tamamlandigini agikladi. Kalekim, araziigin 16
Kasim 2023 tarihinde 88,1mn TL nakit 6deme yapti. Yonetim, bu yatirimla Mersin
Serbest Bolgesi'ndeki mevcut liretim tesisinin verimliligini artirmayi hedefliyor.

(iv) Kalekim Lyksor icin Mersin’de yeni fabrika: Sirket, Mersin, Tirkiye'de 90 ttpa
kapasiteli yeni bir tesis icin 450 bin ABDS yatirim harcamasi yapacagini acikladi. Bu
tesis, o donemde 60 ttpa kapasiteye sahip olan ve hizmet disi birakilan Diyarbakir
tesisinin yerini alacak. Yeni tesis, dikey entegrasyon, pazara yakinhk (hedeflenen
bolge: Turkiye'nin dogusu) gibi maliyet avantajlari ile rekabet avantajini
destekleyecektir. Fabrika 4C23’te devreye alinmistir.

(v) Mugla, Tiirkiye'de tesis kiralandi: Kalekim, Mugla'da bir sube actigini duyurdu. Tesis
3M24 yilinda hizmete girdi. Tesis 2 bin metrekare kapali alana ve 5,65 bin metrekare
actk alana sahip. Kira bedeli5,16mn TL + KDV olup, teslimde pesin olarak 6denecektir.
Vade tarihi 1 Ocak-25'tir. Sirket, satin alma opsiyonunu 1 Aralik-24 ile 31 Ocak-25
tarihleri arasinda 3,17mn Avro kullanim fiyati (izerinden kullanabilecektir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak 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 ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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