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Kalekim Kimya “Kalekim

Yeniden Dénusum Basliyor
Kalekim'i 37,70 TL Hedef Fiyat ve %51 getiri potansiyeli coverage kapsamimiza aliyoruz. .

' Kapanis Fiyati (TL): 25,00 TL
Degerlememizde esit agdirlikli olarak indirgenmis nakit akimi analizi (%20 risksiz getiri orani, ézsermaye Hedef Fiyat (TL)I 37'70
maliyeti %25,8, %55 risk primi, %251 AOSM) ile benzer sirket carpanlari karsilastirmasini kullandik. . . o

ver ° P > ) sirket «arp stes Potansiyel Getiri: %51
Degerlememizin detaylari Sayfa 2—3'tedir.
Demografik Yap! Kaynakli Gelismeler Konut Talebini Artirdi. TUrkiye'nin jeolojik yapisi ve jeodinamik

konumundan dolayl ¢ok sayida aktif fay bulunmaktadir. 6 Subat 2023 tarihinde gerceklesen deprem Hisse Bilgileri

o . . o . Sektor Yapi Malzemeleri
sonrasinda kentsel dénUsime girmesi gereken konut sayisi daha da fazla artmistir. TUrkiye'de yillik yeni konut )

Bloomberg Hisse Kodu KLKIMTI
ihtiyaci 1 milyonun Uzerinde olmakla beraber, son 10 yilin ortalama Uretimi 750.000 civarindadir. Deprem Fiyat TL (21.05.2024) %
etkisinin buyuk olcide artirdigi durumlar kentsel déntsim ve tadilat islerinin artmasina neden olarak 52-haftafiyat araligi (TL) n-3

. . R . Piyasa Degeri (TLmn) 1.500

perakende segmentinde artis gergeklesmesine neden olmustur. Kalekim'in insaat yapl malzemeleri olarak
) ) o . ) o R ) o Piyasa Degeri (USD mn) 358
tabir edebilecedimiz sektérde olmasi, konut talebiyle birlikte sektérde domino etkisi olusturarak olumlu Hisse Sayis! (mn) 460
karsilanabilir. Oyle ki yukarida yazdigimiz durumlarin etkisiyle yurt icinin demografik yapisindan kaynakli,  Firma Degeri (TL mn) 10.864
Cumbhuriyet tarihinin en bilyiik sosyal konut projeleri aciklanmis, 11 ile sirayet eden 6 Subat depremi ile ortaya  FirmaDegeri (USDmn) 338
. . ) . ) e . NetBorg(TLmn) -636

konut iht kmistir. Konut iht k olarak litikal daki kentsel d | b
onut ihtiyacr gctkmistir. Konut ihtiyacina ek olarak segim politikalarindaki kentsel donusum projeleri gibi Net Bore (USD mn) 2
etkiler Turkiye'de insaat malzemeleri pazarinda talep kaynakli gelismeleri 6n plana gikarabilir. Sirket, insaat 3 aylik ortalama ganlik islem hacmi (TL mn) Vbl
sektoériindeki potansiyel yavaglama risklerine karsi perakende satislari ile yerel pazardaki lider konumunu  3aylikortalama ginlik iglem hacmi (USD mn) 23

oo e

sirdirmektedir. 3A OiH/Piyasa Degeri (%) 06

3 aylik ortalama hisse fiyati (TL) 273
Yurt Disinda 2023 Yilindan Daha Guglii Performans Gerceklesmesini Bekliyoruz. Siki para politikalari ve
yUksek faizlerle yasanan ekonomik daralma, 2024 yilinda yerini resesyon endiselerinin uzaklasmasina ve global

KLKIM BIST 100
tarafta bUyUme odakli strateji ile faiz indirimlerine birakacaktir. Sirketin Romanya'da gl blyUme beklentisi wisse Fiyati (1) Relatif Getiri (%)

40,00 100

ve Irak’taki ihracat canliligi sirketin degerini artiracak énemli katalizérlerden olacak. Lyksor Mersin Fabrikasi'nin 500

devreye alinmasi ile sirketin kendi hammaddesini Uretecek. Kapasite artisinin etkileri, enerji maliyetlerinin 3000
25,00
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dlgrllmesi igin 2024'te devreye alinmasi planlanan Yerkdy GES ile giderlerin daha da kontrol altina

alinabilmesi durumu finansallari destekleyecektir. Bu durumunun FAVOK Uzerinden 100 baz puan olumlu 1500

katki yapmasini bekliyoruz. Mugla'da hazir bir tesisin kiralanmis olmasi maliyet yapilanmasi faktord 5o,

I, o . . . ) . . . 000 40
kapsaminda da pozitif gérunuyor. Mugla'daki sirketin satin alma opsiyonu ile blnyeye katilmasi, sirketin kuru o 9 RN N R .
R ] ’ . ; XS S S ST IR O S gt
harg yatirimlarinin lokasyonu agisindan da oldukga énemli olacaktir. Sirketin satislarindaki kirlliminin yaklasik ¢ &@(&“ ‘v*\@"\ o *@&‘Y@@ S & R
& S
“__ KLKIM —— BIST-100 Relatif (%) (sag eksen)

%34'UnUn ihracat oldugu varsayimi ile 2025 yilinda devreye alinacak Irak fabrikasi ile birlikte, Ozbekistan, Misir
ve Suudi Arabistan gibi pazarlar hedeflenmesi sonrasinda yeni pazarlarin finansallar Uzerine gUglu etki

yapmasini bekliyoruz.

Guglu Yapi, Karliliktaki Bliyamenin Sardurilebilir Oldugunu Gésteriyor. Yaklasik 80 Ulkeye ihracat yapan
Kalekim'in artan girdi maliyetlerine karsiik gUglu yapisiyla gerceklestirdigi fiyat ayarlama gtcu ile
surdurulebilir buyUmesini devam ettirmesini bekliyoruz. Sirketin, finansal borglarinin kiralama anlasmalari
kaynakli olmasi yaninda konsolide ettigi Kalekim Lyskor'un isletme sermayesi icin kullandidi krediler ve sirketin
2023 yilindaki GES yatirimi kapsaminda kullandigi reeskont kredisine ragmen net nakit pozisyonunda

bulunuyor olmasi guglu bilangosunu destekler nitelikte.

H. ibrahim

Bodur

Benzer Sirketlere Kiyasla Cazip Garpan Etkisi. Sirketin IAS 29 &ncesi kar marji %20'li seviyelerde o

yogunlasmis durumda. 2024 yilinda sirketten IAS29 hari¢ 6 milyar TL ciro, 1,4 milyar TL FAVOK ve 1,0 milyar TL

net kar bekliyoruz. Beklenen veriler baz alindiginda 2024 yilinda sirketin 10,3x F/K, 7,7x FD/FAVOK ile islem
géren Kalekim, global emsallerinin 17x F/K ve 10,5x FD/FAVOK medyan carpanlarina kiyasla iskontolu islem

gordugunt dustinuyoruz.

Riskler. i)Yatirim faaliyetlerinde beklentiler disinda ortaya ¢ikabilecek ek maliyetler ve yapim surelerinin Ara§t|rma
uzamasl, ii) insaat sektérindeki potansiyel yavaslama, iii) artan talep kaynakli rekabet gucu, iv) jeopolitik +9O (2]2) 700_2627

+90 (212) 700-2628

gerginlikler kaynakli tahsilat sorunlari, vJEUR/USD paritesinin ylkselmesi.

KLKIM 2023 2024(T) 2025(T)
Net Satislar (mn TL) 4.668 6.052 8.499 arastirma@infoyatirim.com.tr
FAVOK (mn TL) 1.016 1.452 2.040
Net Kar (mn TL) 455 1.059 1.487

Kaynak: info Yatinm Arastirma Tahminleri

$29 hari . :



Tablo 2. Tarihsel Carpanlar (FK, FD/FAVOK)

[3Villik Ortalama FK: 14,6

===FK ==Ortalama FK

Kaynak: Finnet

Tablo 3. Marjlar

Marjlar
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Kaynak: Finnet, info Yatirim Arastirma Tahminleri (2024T, IAS29 haric)

Tablo 5. Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari
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Tablo 4. Satislarin Kirilimi
+%10,6
2023
12 Aylik
4.668,1
42209
+%7.8
%121 By
2.742,8 3.074,6 )
2022 2023
12 Ay 12 Ay

[0 Turkiye [0 Uluslararasi
Kaynak: Sirket Yatirimei Sunumu

USD/TRY

GURN SW GURIT HOLDING AG-BR
1773 7T SHINY CHEMICAL INDUSTRIAL CO
4766 TT NAN PAO RESINS CHEMICAL CO L
UZU GR UZIN UTZ SE
5234 TT DAXIN MATERIALS CORP
LIAB SS LINDAB INTERNATIONAL AB
3103P NITTO BOSEKI CO LTD
NX US QUANEX BUILDING PRODUCTS
54013P NIPPON STEEL CORP
TOATB TOA PAINT THAILAND PCL
SKA PW SNIEZKA
Ortalama
Medyan
KLKIM 24T
Kaynak: Bloomberg
KLKIM 2023
31.12.2023
Net Satislar (mn USD) 135
21.05.2024
FAVOK (mn USD) 42 vil Sonu
Net Kar (mn USD) 30 Ortalama

12,08 14,68
20,13 23,61
9,39 16,79
517 1,58
16,56 23,07
12,46 19,99
16,22 27,99
6,66 14,64
598 6,73
9,92 18,97
8,09 10,98
n15 17,18
10,54 16,99
7,7 10,3
29,45
32,21
39,75
34,60
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Deger (Mn USD) Agirhik
FD/FAVOK Carpani 4638 50%
FK Carpani 5199 50%
Carpanlardan Gelen Deger (TL) 15.844 34,44
Ozsermaye Maliyeti 25,78%
Tablo 6. INA
iNA (mn TL) 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 4.668 6.052 8.499 11.043 13.625 16.077
FAVOK 1.016 1.452 2.040 2.650 3.270 3.858
Faaliyet Kari 747 1.210 1.360 1767 2180 2572
Net Yatirim Giderleri 750 3N 398 477 547 616
AOSM 25,10% 25,10% 25,10% 25,10% 25,10%
indirgenmis Nakit Akimi 264 652 759 808 792
Firma Degeri 12.298
Ug Deger Bliydme 15%
Net Borg -635,86
Yatirrm Amacgh Gayrimenkul 142,09

Tablo 7. Degerleme Ozeti

iNA (21.05.2024) mn TL 14.296
Carpan (21.05.2024) mn TL 15.844
Hedef Piyasa Degeri mn TL 17.348

Hedef Fiyat (TL) 37,70

Cekince: Bu raporda yer alan her turlU bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde
edilerek derlenmistir ve info Yatinim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti
edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiye-
ler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dodacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tguncu
kisilerin ugrayabilecedi her turlu dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatinm Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan

yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.



