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KLSER Toplanti Notu

Kaleseramik’in 2025 yilini degerlendirdigi ve 2026 yilina iligkin beklentilerini paylastigi analist toplantisina katildik. S6z
konusu toplantidan derledigimiz 6nemli notlar agagida yer almaktadir.

Sirketin Genel Faaliyeti

Kaleseramik, Canakkale Seramik, Kalebodur, Kale Banyo, Kalesinterflex ve T-ONE markalariyla sektériin en taninmig sirketleri
arasinda yer almaktadir. Yillik 56 milyon m? Gretim kapasitesiyle Turkiye’nin lider Greticisi konumundadir. Avrupa’da 4., diinya
genelinde 21. sirada yer alan sirket, yurt icinde %20'nin (izerinde pazar payiyla Turkiye karo pazarinda 6ne ¢ikmaktadir.

Sekt6r Gorlinimii

Seramik endstrisi toplamda alti ana Uriin grubunu barindirsa da, Gretim degeri agisindan baskin bir yogunlasma s6z konusudur.
Sektoriin toplam degerinin %80'lik kismi, Seramik Kaplama Malzemeleri (SKM) ve Seramik Saglik Geregleri (SSG) gruplarindan
olusmaktadir. Tirkiye, Giretim kapasitesi baglaminda uluslararasi arenada Ust siralarda yer almaktadir. SSG alaninda Avrupa'nin
lideri ve diinyanin en biyiik 4. Ureticisi konumundayken; SKM alaninda Avrupa genelinde 2., diinya genelinde ise 9. en blyik
liretici sifatini tasimaktadir. ihracat verileri incelendiginde, Tiirkiye SKM sektérii kiiresel pastadan %5 pay alarak diinyanin 6.
biylk ihracatgisi konumundadir. Benzer sekilde SSG sektorl de %4’lik kiiresel pazar payi ile diinyanin en biyiik 4. ihracatgisi
olarak kaydedilmistir. Sektorin faaliyetlerinin en yogun oldugu ilk bes dlke sirasiyla Almanya, Amerika Birlesik Devletleri,
Fransa, Birlesik Krallik ve italya'dir.

Kapasite Kullanimi ve Piyasa Dinamikleri... Sektorde halihazirda 50 farkh tretici faaliyet géstermektedir. Bu lreticilerin toplam
kurulu kapasitesi yaklasik 700 milyon m?dir. Sektorde kapasite kullanim oraninin yaklasik %50 seviyelerinde oldugu
ongorulmektedir. Bu durum, hem i¢ pazarda hem de ihracat pazarlarinda fiyat rekabetinin yogunlasmasina yol agmis ve
sektoriin yarattigl katma degerde azalmaya sebep olmustur.

Pandemi doneminde Tirkiye, tretime kesintisiz devam ederek dlinya pazarinda stratejik avantaj elde etmistir. Enflasyon
kaynakl talep artisiyla sektér yatirimlari hizlanmis ve tiretim kapasitesi 300-400 milyon m?den 700 milyon m%ye yiikselmistir.
Ancak Hindistan ve iran gibi rakiplerin pazara dénisi ile 2023 yilinin ortasindan itibaren AB’nin Tiirk seramik Ureticilerine
getirdigi anti-damping onlemleri (5 yil) Tirkiye'nin uluslararasi rekabet gliciini sinirlamaktadir.

Maliyet Unsurlari ve Karhlik... Sektér karlihgi Gzerinde baski olusturan temel faktorler; enerji tarifeleri, ithal girdi maliyetleri ve
son dénemde artis gésteren iscilik giderleridir. Uretim siireclerinin yogun eneriji tiiketimi gerektirmesi nedeniyle sektér,
dogalgaz fiyatlarindaki degisimlere karsi yiksek hassasiyet gostermektedir. Seramik Giretim maliyetlerinin yaklasik %25-30’luk
kismini enerji giderleri olusturmaktadir. Dogalgaz fiyatlarindaki dalgalanma, kur oynakhg ve artan iscilik maliyetleri, Tirk
iireticilerin rekabet giiciinii sinirlamaktadir. Ozellikle yiiksek kapasiteye sahip Hindistan basta olmak iizere iran, Cin ve Brezilya
gibi tlkeler ile rekabet sorunu yasanmaktadir.

Tiirkiye’de Konut Talebi ve insaat Sektérii ... Konut satislarinda son dénemde bir artis gézlense de, piyasa hareketliligi biyiik
Olclide servet etkisi ile yatirim amacl gerceklesen alimlarla sekillenmektedir. Bu durumun en somut gbstergesi ise satislarin
artmasina karsin, birinci el ve ipotekli satis paylarinin tarihsel dip seviyelerde (son 10 yilin en dusligi) seyretmesidir.

Sektorel Biiyiime... Deprem bolgesi imar faaliyetleri ve kentsel doniisiim projelerinin sagladigi destekle insaat sektori; 2025'in
ilk yarisinda %9,8, t¢linci ¢eyreginde ise %13,9 oraninda biiyime kaydederek gii¢li bir performans sergilemistir. Diger yandan
Ocak-Temmuz arasi dénemde i¢ pazarda cimento satislarinda %4,5'lik bir artis gézlense de; bolgesel kirilimlar incelendiginde
bu ivmenin genele yayilmadigi, artisin agirlikh olarak deprem bdlgesi kaynakli oldugu gérilmektedir.
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Stratejik Yatirimlar ve Yeniden Yapilanma

1) Biiyiik Ebat Odakli Biiyiime Stratejisi: Sirket, karliig1 yiksek trlin segmentinde blyiumeyi hedefleyerek, biyiik
ebat Gretim kapasitesini 1,6 milyon m?'den 4,6 milyon m?'ye gikarmayi planlamaktadir. Bu kapsamda, Temmuz
2023'teki Slab hatti yatinnmini takiben, 2025 yilinin Mart (Supera) ve Haziran (100x300/120x360 cm 1 hattinda
modernizasyon ve kapasite artisl) aylarinda tamamlanarak devreye alinan projeleriyle tretimde esneklik ve
kapasite artisi saglandi. 100x300 / 120x360 cm 2 hattinda modernizasyon ve kapasite artigi yatirimi ise devam
etmektedir.

2) Granit Doniisiim: Maliyet ve kapasite optimizasyonu ekseninde yiritilen déntisim projeleriyle, granit Gretim
kapasitesinin 12,6 milyon m?'den 19,6 milyon m?'ye yiikseltilmesi amaglanmaktadir. KB3 Uretim Hatti ve Yerkdy
hatlarinda 60x120 cm ebath lretime gegis icin dontsiimler tamamlanirken, KS5-KS6 ve KS7 (birbirine bagh
yatinmlar) hatlarindaki modernizasyon siiregleri devam etmektedir. Gergeklestirilen yatirimlar, yiiksek
potansiyele sahip pazara uyum saglamak ve gelecekteki firsatlarini karsilamak adina planlanmistir.

3) Irak Pazari: Yerellesme stratejisi cercevesinde Irak pazarindaki varligini giiclendirmeyi onceliklendiren Sirket,
Agustos 2023’te 2,5 milyon m? kapasiteli yerel tretim ortakligi ile baslattigi siireci; yasal dizenlemelere uyum
amaclyla Eylil 2025'te faaliyete gegen Giiney Irak subesi ve 2026 itibariyla satis aginin genisletilmesi adimlariyla
sirdirmeyi planlamaktadir. Irak’ta Kaleseramik disinda dretici bulunmamakta ve cografi zorluklar nedeniyle yeni
girisler sinirli kalmaktadir. Sirket son iki yildir pazardaki engelleri asmis ve talebin ylksek oldugu bu pazarda
konumunu giiclendirmeyi bagarmistir. Siregler tamamlanmis olmakla birlikte, tesislerin 1-1,5 yil siirecek olan tam
kapasiteye gegis (ramp-up) dénemi nedeniyle, yatirimlarin finansal tablolara katkisinin bu yil ve 6niimiizdeki yil
sinirli kalmasi beklenmekte; asil etkilerin ise 2027’den itibaren gérilmesi tahmin edilmektedir.

Kapasitesi Artisi ve Karlilk Hedefleri

- Halka Arz sonrasi Stratejik Yatinnmlar ve Yeniden Yapilanma

BUYUK EBAT Al IRAK
Viiksek Karh Biiyiime Déniisiim Yerellesme & Kapasite
(1,6 mio.m™—> 4,6 mio.m?) (Fiyat/kapasite/maliyet) Artigi
& : 2 : (12,6 mio.m2—»19,6 mio.m2) (0 = 2,5 mio.m2 10 mio.m?)
Net Satislar*
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2024 m2025 m2028 2024 m2025 =2028 2024 m2025 = 2028
HEDEFLENEN* . %+40 . %25 %15-20
Briit Kar Marj Briit Kar Marji Briit Kar Marji
' * TM5-29 uygulanmamis verilerdir. .Kaleseramik

Kaynak: Sirket Verileri

Toplam Kapasite Biiyiimesi... 2024 yilinda 28,9 milyon m? olan seramik kaplama malzemeleri toplam kurulu kapasitenin 2025
yilinda 31,0 milyon m? seviyesine ulasmasi, uzun vadeli projeksiyonlarda ise bu kapasitenin 40,8 milyon m? seviyesine
cikarilmasi hedeflenmektedir.
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Kapasite Gelisimi - SKM

[2U24-2ﬂ3ﬂ] !(apasite KuIIarllm Oraninda  (KKO)
(mio. m?) 06% lyilesme... Uretim verimliligine
odaklanilmasiyla birlikte, 2024 yilinda %58
seviyesinde olan kapasite kullanim oraninin
(KKO), 2025 vyilinda %73'e vyikselmesi,
planlanan optimizasyon c¢alismalariyla bu
oranin 2030 yilinda %96 gibi tam kapasiteye

85 e 158 yakin bir seviyeye ulasmasi 6ngorilmektedir
8,7 86 - 8,6 (9A25 KKO: %56).
10,1 8,6 79 9,4
2024 2025 2026 2030
YerKarosu Duvar Karosu Granit Slab Sinterfley s—KE0

Kaynak: Sirket Verileri

Yatirnmlarin Beklenen Katkisi

- Buyuk Ebat & Granit Gegisinin Net Satiglara Yansimasi
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Duvar Karosu
A Yer Karosu

“Kale Seramik

Toplam net satislar incelendiginde, 2025 doneminde SKM’nin (Seramik Kaplama Malzemeleri) ana gelir kalemi olma konumunu
gliclendirdigi ve irtin miksindeki iyilesmenin agirlikli olarak bu segmentten kaynaklandigi gérilmektedir. Toplam satislar icinde
SKM’nin payinin 2024’te %72 iken, 2025'te %73,4’e yikselmesi beklenmektedir. Alt kirlhmlara bakildiginda, diger Grin
gruplarinda belirgin bir degisim gozlemlenmezken, satislardaki niteliksel iyilesmenin agirlikli olarak granit Grinlerin payindaki
artistan kaynaklanacagi 6ngorilmektedir.
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Tamamlanmakta Olan Yatirimlar ile Birlikte Giiglenecek Nakit Akisi

Devam eden vyatirimlar, halka arzdan elde edilen fonla finanse edilmis olup, projelerin 1Y26 itibariyla tamamlanmasi
planlanmaktadir.

Yatirim Harcamalarinda (CAPEX) Diisiis... Halka arz fonlariyla desteklenen ve 2023’te 45,9 mn USD diizeyine ulasan, 2024-2025
doéneminde ortalama ~34 mn USD seviyesinde gerceklesen yatirimlarin 2026 yilinda idame yatirimlari kapsaminda 12-13 mn
USD gerilemesi bekleniyor.

Finansman ihtiyacinin Azalmasi... Yatirimlarin azalmasi (USD bazinda yillik %65 diisiis) ve isletme sermayesinin etkin yénetimi
sayesinde, sirketin dis finansman ihtiyaci dnemli dlglide azalacaktir.

Kredi/FAVOK iyilesmesi... Sirketin toplam kredi borcunun, 2025 ve 2026 vyillarinda ortalama 160 milyon USD seviyesinde
kalmasi beklemekle birlikte Kredi/FAVOK rasyosunun 2025’teki 8,0x seviyesinden 2026'da 4,7x seviyesine dusiiriiimesi
hedefleniyor. ileriye déniik olarak ise bu oranin 3,0x seviyelerine gerilemesi 6ngériiliiyor.

Yilsonu ve 2026 Yilina iliskin Beklentiler

Sirketin 2025 ve 2026 yilina iliskin beklentileri asagidaki gibidir: Ciroda USD bazl %12 oraninda saglikh bir biiyime beklendigi,
ek olarak marjlarda da iyilesme dngériildigi dikkat cekmektedir.

Finansal Gostergeler 2025 Yilsonu Beklentisi 2026 Tahmini
Net Satiglar 280 -290 mn USD 310-330 mn USD
FAVOK ~20 mn USD ~30 - 35 mn USD
Yatinmlar 35 mn USD 12-13 mn USD
isl. Sermayesi / Satislar %30 - %35 %30 - %35

Genel Degerlendirme... Enflasyon muhasebesinin karlilhk Gzerinde yarattigi baski devam etse de, sirket faaliyetlerinde dip
noktanin 2024 sonunda gorildiigl ve son U¢ ceyrektir operasyonel marjlarda toparlanma egilimi olusturdugunu goriiyoruz.
2026 projeksiyonlari, sirketin mevcut yapisindan ayrisarak nakit tiiketen bir modelden nakit tGreten, marjlarini kademeli olarak
guglendiren ve karlihgini artiran daha saglikli bir finansal yapiya evrilecegine isaret ediyor. Yatirrm ddneminin sonuna
yaklasilmasi ve 2026’dan itibaren yatirimlarin finansallara daha net katki vermesiyle birlikte, 6nliimizdeki dénemde finansal
sonuglarda iyilesme trendinin siirebilecegini tahmin ediyoruz. Sirketin beklentilerine gére 2025 tahmini FD/FAVOK carpani
24,2x seviyesindedir.

Nazl Tuna AKAR
tuna.akar@phillip.com.tr
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




