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3G24 Kar Degerlendirmesi

KALEKIM

Kalekim 4¢24'te 340 milyon TL Net Kdr Acikladi; Giiglii Nakit Akisi
ve Saglam 2025 Ongériisii Biiyiime Gériiniimiinii Destekliyor

Kalekim 4C24'te, gecen yilin ayni ¢eyregindeki 129 milyon TL'lik vergi
gelirine kiyasla 26 milyon TL'lik vergi gideri nedeniyle yillik bazda %25
dusisle 340 milyon TL (AK: 367 milyon TL) net kar agikladi. Olumlu bir
gelisme olarak, faaliyet sonuglari yillik bazda iyilesme gosterdi ve net satis
gelirleri yurt ici satislardaki %8'lik biiyiimenin destegiyle yillik %6 artarak
1,9 milyar TL'ye (AK: 1,8 milyar TL) ulasti. FAVOK ise yillik bazda %13 artisla
386 milyon TL (AK: 408 milyon TL) olarak gergeklesti ve FAVOK marji 124
baz puan genislemis oldu. Sirket guglii nakit akisi yaratmaya devam etti
ve net nakit bir 6nceki ceyrekte kaydedilen 977 milyon TL'den 1,4 milyar
TL'ye (piyasa degerinin %10'u) yukseldi. Bir dnceki ¢eyrege kiyasla daha
zayif karlihga ragmen (FAVOK marji ¢/¢: -431 baz puan), daha disik
isletme sermayesi ihtiyaci (Net isletme Sermayesi/Satislar Orani ¢/¢: -286
baz puan) ve azalan sabit sermaye yatirnm harcamalari (Sabit Sermaye
Yatirim Harcamalari/Satiglar Orani ¢/¢: -159 baz puan) serbest nakit akis
performansini destekledi (Serbest Nakit Akisi Marji ¢/¢: +86 baz puan).
isletme sermayesi ihtiyacindaki iyilesme, alacak tahsilatindaki iyilesmeden
kaynaklandi (Alacak Gun Sayisi ¢/¢: -10 giin). Kalekim ayrica, net nakit

rezervinin 66,2 milyon TL'lik kismini bir girisim sermayesi yatirim fonuna
yatird.

Yonetimin 2025 Beklentileri: Yonetim, 2025 igin USD bazinda %8-10
hasilat blyumesi hedefliyor. Tirkiye hacim biyldmesinin  %7-12,
uluslararasi hacim biylmesinin ise %15-20 araliginda olmasi bekleniyor.
EBITDA marji %20-25 olarak dngorulirken, yatirim harcamalarinin 700-
800 milyon TL seviyesinde gergeklesmesi planlaniyor. Net isletme
sermayesinin hasilata orani %10-15 olarak hedefleniyor.

Degerlendirme: Sirketin istikrarli nakit Gretme modelini takdir ediyoruz.
Modelimizi, yonetimin 2025 vyili beklentilerine ve glincel makro
varsayimlarimiza paralel sekilde revize ettik. Hisse icin “Endeks Uzeri
Getiri” tavsiyemizi korurken, 12 aylik hedef fiyatimizi 47 Tl'ye
yikseltiyoruz. Hisse, 2025 tahminlerimize gore 5,1x FD/FAVOK carpaniyla
islem goriiyor.

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore

4024  4C23 yly 12A24 12A23 yly
Net Satislar 1,923 1,810 6% 7,492 6,740 11%
FAVOK 386 341 13% 1,721 1,467 17%
FAVOK Marji 20.1% 18.9% 124bps| 23.0% 21.8% 120bps
Net Kar 340 455 -25% 929 621 50%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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Bloomberg Kodu KLKIM TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 47.00 (6nceki 46.00)
Guncel Fiyat, TL 31.54
Getiri Potansiyeli 49%
Halka Agiklik Orani 30%
Piyasa Degeri, mn TL 14,508
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 4,668 7,492 10,608 13,323
FAVOK, mn TL 1,016 1,721 2,440 3,064
Net Kar, mn TL 430 929 1,304 1,871
Borgluluk
Net Borg, mn TL -636 -1,401 -2,152 -3,580
Net Borg/FAVOK -0.6 -0.8 -0.9 -1.2
Karhhk
FAVOK Marii 21.8% 23.0% 23.0% 23.0%
Net Marj 9.2% 12.4% 12.3% 14.0%
Temettl Verimi 1.3% 0.5% 1.6% 2.2%
Bliyiime
Ciro, y/y 117.8% 60.5% 41.6% 25.6%
FAVOK, y/y 125.0% 69.4% 41.8% 25.6%
Net Kar, y/y -15.1% 115.9% 40.3% 43.5%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 19.9 13.5 11.1 7.8
FD/FAVOK 7.9 6.5 5.1 3.6
FD/Ciro 1.7 1.5 1.2 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.5% 1.0% 12.6% 1.1%
BiST-100 Relatif 0.2% -2.6% -5.9% -5.0%
AOIH, mn TL 98 116 85 103
40.00 1.20
35.00 - 1.00
30.00 -
25.00 - 0.80
20.00 - 0.60
15.00 - 0.40
10.00 -

5.00 - 0.20

——KLKIM  ——BIST-100 Relatif (sag)

Mar-24 Haz-24 Eyl-24 Ara-24

Piyasa verileri 6 Mart 2025 tarihlidir.
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Detaylar:

Uluslararasi satislarin gelir icindeki payi 4C24’te %31,4 seviyesinde gercgeklesti (y/y: -9,3
puan): 12A24 itibariyla, sirket toplam satislarinin %32,9’unu uluslararasi pazarlarda
gerceklestirdi (y/y: -1,2 puan). Irak’in kuzeyindeki secimler, 4C24’te insaat faaliyetlerinde
yavaslamaya neden olarak Kalekim’in satis hacmini y/y bazinda yatay birakirken, giigli TL
doviz bazli satis payinin gerilemesine katki sagladi.

Irak yatinmi 2C25°te devreye giriyor: 2024 yili sonunda tesis ingaati bliylk Olglde
tamamlandi ve makine sevkiyatlari ile Gretim hazirliklari basladi. Mart 2025 sonunda
deneme dretimi planlanirken, seri lretim 2C25’te baslayacak. Yeni tesis, mevcut
sevkiyatlari lokalize ederek yeni Girlin segmentlerine giris imkani saglayacak. 2025'te 22,5
bin ton’la Uretime baslamasi planlanan tesisin 2035'e kadar 145 bin ton/yil Uretim
hacmine ¢cikmasi hedefleniyor. Irak ve Mersin tesislerinin kapasite artirimi planlari, Suriye
pazarindaki gelismelere bagli olarak gbézden gegiriliyor.

Romanya planlari: Satis ve pazarlama faaliyetleri devam ederken, 2024 satislari 1,3
milyon USD olarak gergeklesti. Ukrayna pazarina giris icin yerel Uretim firsatlari
degerlendiriliyor, ancak bu girisim Rusya-Ukrayna baris slirecine bagli olacak. Ayrica, sirket
2025'te Kdstence’deki 37,7 bin m? arazide yerel Gretime yonelik tesvikleri netlestirmeyi
planliyor.

Tahminlerde Revizyon:

Modelimizi, yonetimin 2025 yili beklentilerine ve glincel makro varsayimlarimiza paralel
sekilde revize ettik.

Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski

2025T 2026T 2025T 2026T
Net Satislar 10,608 13,323 9,921 12,405
% biiyiime 41.6%  25.6% |112.5% 25.0%
FAVOK 2,440 3,064 2,381 2,853
FAVOK Mariji 23.0% 23.0% 24.0% 23.0%
Net Kar 1,304 1,871 | 1,249 1,764
% bliyiime 40.3%  43.5% |190.3% 41.2%
Onceki Tahminlere Gore Degisim
Net Satislar 6.9% 7.4%
FAVOK 2.5% 7.4%
Net Kar 4.4% 6.1%
Hedef Fiyat 47.00 46.00
Hedef Fiyat Degisimi 2.2%

Kaynak: AK Yatirim
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4¢23 1C24 2C24 3C24 4C24 12A23 12A24
Satis Gelirleri 1,810 1,805 1,778 1,987 1,923 6,740 7,492
Briit Kar 695 755 698 802 761 2,605 3,016
Operasyonel Giderler 409 331 363 373 432 1,313 1,500
Faaliyet Kan 286 424 334 429 329 1,292 1,516
FAVOK 341 474 376 485 386 1,467 1,721
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 37 -174 -75 -163 65 -350 -347
Vergi Oncesi Kar 323 250 259 267 393 941 1,169
Vergi Geliri / (Gideri) 129 -91 -53 -9 -26 -285 -180
Vergi Sonrasi Net Kar 452 159 207 257 367 657 990
Azinlik Paylari -2 28 4 1 28 35 60
Net Kar 455 131 203 256 340 621 929
Bilyiime (Yillik) 4¢23 1C24  2C24 3¢24 4C24 12A23 12A24
Satig Gelirleri 36.4% 2.6% 12.7% 6.2% 11.2%
Operasyonel Giderler 29.4% 20.6% 14.4% 5.7% 14.2%
Faaliyet Kari 97.2% -12.7% 11.9% 14.8% 17.4%
FAVOK 84.2% -11.1% 15.0% 13.2% 17.3%
Net Kar -439.5% -22.6% -578.1% -25.3% 49.5%
Karlilik / Rasyo Analizi 4¢23 1C24  2C24 3¢24 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Marji 38.4% 41.8% 39.3% 40.4% 39.6% 38.6% 40.3%
Operasyonel Gider Mariji 22.6% 18.3% 20.4% 18.8% 22.5% 19.5% 20.0%
Faaliyet Kar Mariji 15.8% 23.5% 18.8% 21.6% 17.1% 19.2% 20.2%
FAVOK Mariji 18.86% 26.2% 21.1% 24.4% 20.1% 21.77% 22.97%
Efektif Vergi Orani -40.0% 36.6% 20.4% 3.6% 6.7% 30.2%  15.4%
Net Kar Marji 25.1% 7.2% 11.4% 12.9% 17.7% 9.2% 12.4%
Parasal Kazang (Kayip) -7.8% -10.4%  -3.5% -8.6% -3.8% -11.4%  -6.6%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -19.1%  -6.2% 19.7% 10.1% 21.6% 10.6% 11.4%
Serbest Nakit Akimi Mariji -344% -9.6% 11.9% 5.1% 8.7% 3.6% 4.1%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -101% -24% 93% 41% 108% 49% 50%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 21.4% 3.1% 5.5% 8.1% 14.7% 7.5% 8.0%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri 26.3% -24.5% -15.0% -25.1% 21.5% 0.7% -10.6%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 4¢23 1C24  2C24 3¢24 4C24 12A23 12A24
isletme Faaliyetlerinden Nakit -346 -112 350 201 416 712 855
Diizeltme Oncesi Kar 452 159 207 257 367 657 990
Amortisman ve itfa Paylari 55 50 41 56 58 175 205
isletme Sermayesindeki Degisim 477 -442 -267 -499 414 45 -795
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -1,330 121 369 388 -423 -165 455
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -277 -62 -139 -100 -249 -471 -549
Sabit Sermaye Yatirimlari -388 -56 -98 -161 -282 -507 -597
Diger Yatirm Faaliyetlerinden Nakit 111 -6 -41 61 34 35 48
Serbest Nakit Akimi -623 -174 211 101 167 241 306
Finansman Faaliyetlerden Nakit 293 84 272 140 4 195 499
Finansal Borglardaki Degisim 317 -8 249 54 -219 366 77
Temettu 0 0 -75 -5 5 -237 -75
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -24 92 98 90 217 67 497
Cevrim Farklan 0 167 -167 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -330 77 316 241 171 436 805
Bilango (milyon TL) 4¢23 1C24 2C24 3C24 4C24
Doénen Varliklar 3,294 3,492 3,705 3,874 3,896
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,292 1,370 1,432 1,597 1,733
Finansal Yatirmlar 0 0 1 1 66
Ticari Alacaklar 1,275 1,411 1,473 1,521 1,343
Stoklar 475 529 541 552 547
Diger Donen Varliklar 253 182 260 204 273
Duran Varliklar 2,277 2,248 2,351 2,464 2,687
Maddi Duran Varliklar 1,559 1,580 1,631 1,749 1,987
Maddi Olmayan Duran Varliklar 233 226 227 235 234
Diger Duran Varliklar 486 442 494 481 466
Toplam Varliklar 5,572 5,740 6,056 6,338 6,583
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 1,785 1,822 2,005 2,003 1,859
Finansal Borglar 338 302 513 573 356
Ticari Borglar 1,057 1,000 1,032 989 1,004
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 390 520 459 441 498
Uzun Vadeli Yikimlilikler 141 117 97 113 145
Finansal Borglar 36 32 29 48 42
Diger Uzun Vadeli Yakimllikler 105 86 68 65 103
Ozkaynaklar 3,646 3,801 3,954 4,222 4,579
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3,464 3,591 3,741 4,013 4,338
Toplam Kaynaklar 5,572 5,740 6,056 6,338 6,583
Yatirim Sermayesi (I1C) 2,833 2,850 3,133 3,312 3,347
isletme Sermayesi 693 941 982 1,084 886
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 10.5% 13.2% 13.7% 14.7% 11.8%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikimlalikl 556 603 782 847 661
Toplam Borg 374 334 542 621 398
Net Borg / (Nakit) -918  -1,037 -890 -977  -1,401
Net Borg / G12A FAVOK -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.8
Net Borg / Ozkaynaklar -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) 98 69 -21 106 -86
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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. Yatirim Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm Danismanlhigi 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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