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Cimento Sektoru

lyi bir yilin ardindan devam eden olumlu goriiniim

Tiirkiye gimento sektorii son 15 yilda yaptigi yatinmlarla diinyanin en biiyiik 5. gimento Ureticisi konumuna
ylikselmistir. TUrkiye cimento sektorinin yillik klinker tretim kapasitesi 2006-2021 déneminde yillik %6
buyuyerek 2021 yili sonunda 97 mn ton diizeyine erisirken, ayni ddnemde gimento Uretim kapasitesi de %5 YBBO
ile 151 mn ton'a erigmistir. Turkiye ¢imento sektdriiniin 2021 yili sonunda diinyada 5. sirada yer alarak, diinya Uretim
hacminin %71.8'ini gergeklestirdigini gérmekteyiz. Diinyanin en biytik ¢imento Ureticisi olan Cin'i hari¢ tutarsak
Turkiye diinya ¢imento Uretiminin yaklasik %4'Unu gergeklestirmistir.

Tiirkiye cimento sektérii diinyanin en biiyiik 2. ihracatgisidir. i¢ talebin 2017 yilinda tepe noktasina ulasip,
daha sonra hizla diismesine karsilik gimento Ureticileri hizla ihracat pazarlarina ydnelmislerdir. Tirkiye'nin toplam
gimento ve klinker ihracatinin 2017-22T déneminde yaklasik %15 YBBO ile buyliyerek 2022 sonunda 30 mn tona
¢ikmasini bekliyoruz. Yaptigimiz tahminlere gére Tirkiye'nin toplam gimento/klinker ihracati hacim olarak Ocak-
Ekim 2022 déneminde yillik %8 daralarak 25.5 mn ton diizeyine gerilemistir. Yilin ikinci yarisinda ihracat
pazarlarinda gérllen yavaslama sonucunda 2022 yil sonunda ¢imento/klinker ihracatinin yillik %7 daralarak 30
milyon ton civarinda gergeklesmesini bekliyoruz.

Amerika pazarinin ihracati desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Orta Dogu/K. Afrika pazarlarinin toplam
¢imento/klinker ihracati igindeki payi hizla gerilerken, sektdr 2017'den itibaren Kuzey Amerika pazarina yonelmistir.
Sektor oyunculari i¢ talepte kaydedilen daralmayi K. Amerika pazarina yapilan ihracati hizli bir seklide artirarak yanit
vermistir. 2014 yilinda toplam ihracatin %1'ini karsilayan bu Pazar, 2022 sonunda %40 dizeyine ¢ikarak sektériin en
buyUk ihracat pazari olmustur. ABD'de altyapi yatinmlarina ayrilan federal kaynaklarin artmasina paralel ABD'de
gimento tiketiminin 6nimuzdeki 5 yillik stiregte guicli seyretmesi beklenmektedir. ABD'de yeni ¢imento Uretim
kapasitesinin gevresel kisitlamalardan dolayi artmasi beklenmediginden ithalat talebinin gugli olacagini
distinmekteyiz.

ihracat satis hacmindeki diisiisii hizla artan ¢imento fiyatlan telafi etti. TUIK ve TiM verilerine gére yaptigimiz
tahminlere gére Ocak-Ekim 2022 déneminde gimento/klinker ihracati bir &nceki yilin ayni dénemine gére USD
bazinda %27 artarak toplam 1.4 milyar USD'ye ulagsmistir. Ayni dénemde ortalama ¢imento/klinker ihracat fiyatlarinin
%36 artarak Ocak-Ekim 2022'de 56 USD/ton diizeyine gikmasi ihracat hacmindeki gorilen diistisu telafi etmistir.
TiM rakamlarina gore Temmuz 2022'de 63 USD/ton ile son 10 yilin tepe noktasina cikan ihracat fiyatlarinin yilin son
iki ayinda sinirlh dusus egilimine girmesini beklemekteyiz. Buna gére 2022 yilinda ortalama gimento/klinker ihracat
fiyatlarinin 55 USD/ton diizeyinde gergeklesmesini bekliyoruz.

Yeni konut tretimi 6niimiizdeki donemde nasil performans sergileyebilir? Turkiye'de yeni konut talebini
demografik ve sosyal dinamikler desteklerken ekonomik faktérler olumsuz etkilemektedir. Destekleyici demografik
ve sosyal faktérler: 1) gérece yiiksek niifus artis hizi, ortalama hanehalki biiyikliguntn uzun dénemli disme
egiliminin devam etmesi (tek kisilik hanehalki sayisinin artmasi sonucu ortalama hanehalki blykliga 2015'de
3.4'ten 2021'de 3.2'ye gerilemistir), 3) evlenme orani sabit kalirken, boganma oranlarinin son 20 yilda ikiye
katlanmasi, 4) yabanci gégmen sayisinin artmasi ve 5) kentsel dénlislim ve sosyal konut yapiminin devam etmesi.
Diger yandan konut talebini olumsuz etkileyen dnemli ekonomik faktérler sunlardir: 1) konut fiyatlarinin artmasi, 2)
ekonomik guivenin diistk diizeylerde devam etmesi, 3) konut kredisine erigimin kisith olmasi, 4) ingaat yapim
maliyetlerinin artmasi.

TUIK verilerine gore Tiirkiye'de evlenme sayisi (2001-2021) son 20 yilda yillik ortalama 600 bin diizeyindedir.
Bununla beraber boganma orani 2001'de %1.4'ten 2021 sonunda %2 diizeyine ¢ikarak yaklasik 175 bine ulagmistir.
Diger bir deyisle gé¢gmenlerin yarattigi konut talebi harig birakilirsa Tirkiye'de yillik yaklasik 600-700 bin yeni
konuta ihtiya¢ duyulmaktadir. TUIK verilerine gére yillik yapi kullanim izni verilen ikamet amacli daire sayisi Mart
2019'da tarihi tepe noktasi olan 932 binden toplam %37 azalarak Agustos 2021 sonunda 590 bine gerilemistir. Bu
tarihten itibaren iimli bir yiikselis kaydeden yapi kullanim izinleri Haziran 2022 sonunda yillik bazda 650 bin
diizeyine ylkselmistir.

2022 sonunda ¢imento sektorii 2013-2014 dénemindeki ylksek cirolar yakalayacak. TCMB Reel Sektor
istatistiklerinden derledigimiz verilere gére 2013-2014 déneminde toplam 5.4 milyar USD net satis yapan sektoriin
toplam satiglari 2019 sonunda birikimli %46 diiserek 2.4 milyar USD'ye gerilemistir. Bunda rol oynayan ana etken
ayni dénemde gimento fiyatlarinda USD bazinda kaydedilen %45 civarindaki duististir. ig ve dig pazarda 2020
yilinda dip yapan ¢imento fiyatlarinin artan hammadde ve enerii fiyatlar ve pandemi sonrasi talebin toparlanmasinin
etkisiyle 2021 ve 2022'de hizla ylkseldigini goriyoruz. Aylik inracat verileri ortalama ihracat fiyatlarinin Temmuz
2022'de 63 USD/ton ile son 10 yilin en yiksek noktasina ciktigini géstermektedir. Temmuz-Ekim déneminde ise
ihracat fiyatlar biraz gevseyerek 60 USD/ton dlizeyine gerilemistir. Tahminlerimize gore sektdriin toplam cirosu
2022 sonunda 5.4 milyar USD diizeyine gikacaktir.

Akgansa (AL), Bogazici Beton (AL) ve Cemtas (AL) oneri listemizin baginda yer alirken, Cimsa, Batigim ve
Bursa Cimento'yu da AL 6nerisi ile arastirma kapsamina aliyoruz. Oyak Gimento ve Nuh Cimento igin TUT
Onerisi veriyoruz. Gemtas, Bursa Cimento altinda konsolide edildiginden gimento sektoriinde faaliyet
gbstermemesine ragmen arastirma kapsamina aliyoruz. Ontimiizdeki dsnemde yurtici ve basta ABD olmak tizere
Orta Dogu ve Afrika pazarlarindaki talebin sektoriin satiglarini destekleyecegini dlistinliyoruz. Dolayisi ile BIST
Cimento hisselerinin dniimizdeki dénemde getiri potansiyelinin yeterince cazip olduguna inaniyoruz.

Hisse Onerileri

Sirket Adi Akcansa
Hisse Kodu AKCNS
Hisse Oneri AL
Hisse Fiyati (TL) 47.92
Hedef Fiyat (TL) 85.01
Hedef Getiri (%) 77
Sirket Adi Bati Cimento
Hisse Kodu AL
Hisse Fiyati (TL) 36.82
Hedef Fiyat (TL) 54.79
Hedef Getiri (%) 49
Sirket Adi Bursa Cimento
Hisse Kodu BUCIM
Hisse Oneri AL
Hisse Fiyati (TL) 5.50
Hedef Fiyat (TL) 7.81
Hedef Getiri (%) 42
Sirket Adi Bogazici Beton
Hisse Kodu BOBET
Hisse Oneri AL
Hisse Fiyati (TL) 11.29
Hedef Fiyat (TL) 20.30
Hedef Getiri (%) 80
Sirket Adi Cemtas
Hisse Kodu CEMTS
Hisse Oneri AL
Hisse Fiyati (TL) 48.16
Hedef Fiyat (TL) 90.27
Hedef Getiri (%) 87
Sirket Adi Cimsa
Hisse Kodu CIMSA
Hisse Oneri AL
Hisse Fiyati (TL) 81.30
Hedef Fiyat (TL) 121.25
Hedef Getiri (%) 49
Sirket Adi Nuh Cimento
Hisse Kodu NUHCM
Hisse Oneri TUT
Hisse Fiyati (TL) 93.25
Hedef Fiyat (TL) 107.59
Hedef Getiri (%) 15
Sirket Adi Oyak Gimento
Hisse Kodu OYAKC
Hisse Oneri TUT
Hisse Fiyati (TL) 18.05
Hedef Fiyat (TL) 20.80
Hedef Getiri (%) 15

Getiri Performansi
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Kaynak: EquityRT, INFO Arasgtirma
*Bu raporda incelenen ¢imento hisselerinin basit agirlikl
getiri ortalamasi ile hesaplanmigtir.

INFO Arastirma Ekibi

Arastirma: +90 (212) 700-2621
research@infoyatirim.com.tr

Kurumsal Satis: +90 (212) 700-2622
sales@infoyatirim.com.tr

Liitfen raporun sonunda yer alan uyari
notunu okuyunuz.
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Tablo 2. Secilmis Finansal ve Operasyonel Gostergeler****

Sirket

Adi

Oyak Cimento
Nuh Cimento
Cimsa*

Akgansa

Bati Cimento**
Bursa Cimento***

Sirket

Adi

Bogazici Beton
Cemtas

Piyasa 3Aislem

Degeri Hacmi
(TLmn) (TLmn)
20,934 297
14,007 19
10,982 17
9,174 43
6,628 24
8,250 151
Piyasa 3Aislem
Degeri  Hacmi
(TLmn) (TLmn)
4,290 70
4,863 138

Tablo 1. Sirket Degerleme ve Oneri Ozeti

Hisse
Kodu

OYAKC
NUHCM
CIMSA
AKCNS
BTCIM
BUCIM

Hisse
Kodu

BOBET
CEMTS

Sirket

Adi

Oyak Cimento
Nuh Cimento

Cimsa

Akgansa
Bati Cimento
Bursa Cimento

Sirket

Adi

Bogazigi Beton
Cemtas

Hisse
Fiyati

(TL)
18.05
93.25
81.30
47.92
36.82

5.50

Hisse
Fiyati
(TL)
11.29
48.16

Hedef
Fiyat
(TL)
20.80
107.59
121.25
85.01
54.79
7.81

Hedef
Fiyat
(TL)
20.30
90.27

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

HAO
(%)
27
16
40
19
25
34

HAO
(%)
30
41

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri
*Kapasite rakamlari Nigde ve Kayseri fabrikalarinin satigi g6z éniine alinarak INFO Aragtirma tarafindan tahmin edilmistir. Yurtdisi istiraklerin kapasiteleri de dahildir.
**Bati Soke dahil konsolide
***Demir-gelik sektdriinde faaliyet gésteren Cemtas, Bursa Cimento altinda konsolide edilmektedir.
***%2022/9 aylik finansallar gegmis 12 ay toplami

Grafik 1.
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Kaynak: EquityRT, INFO Aragtirma

*Bu raporda incelenen gimento hisselerinin basit agirlikli getiri ortalamasi ile

2012

2014

2016

hesaplanmistir. 2006 sonu endeks baslangig degeri=100

2018

2020

Hedef
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Getiri F/K (x) FD/VAFOK (x)
(%) Oneri Gilincel 22T 23T 24T Giincel 22T 23T 2471
15 TUT 1.3 97 8.3 7.7 93 70 6.1 5.7
15 TUT 1.4 9.3 9.1 8.2 15.7 8.6 8.1 7.3
49 AL 33 34 8.1 6.1 124 9.1 8.8 71
77 AL 69 6.6 9.8 77 121 9.4 7.5 6.8
49 AL -8.0 -12.9 -211 20.5 90 63 4.1 3.9
42 AL 7.5 7.3 6.6 5.6 6.0 5.2 4.5 37
medyan 72 6.9 8.2 77 10.7 7.8 6.8 6.2
Hedef
Getiri .
(%) Oneri Gilincel 22T 23T 24T Giincel 22T 23T 2471
80 AL 211 9.7 7.2 59 10.8 6.3 4.7 4.0
87 AL 4.9 5.0 4.2 34 4.5 4.3 37 3.0
Net VAFOK BriitKar  Uretim  Uretim Degeri Degeri
VAFOK Borglar Mariji Marji Kapasitesi Kapasitesi /Cimento [Klinker
(TLmn) (TLmn) (%) (%) (mnton) (mnton) Kapasitesi Kapasitesi
2,483 -296 24.8 271 16.3 1.0 69 103
1,519 587 234 27.8 5.7 4.4 132 17
1,522 -559 15.6 17.8 7.8 55 76 107
950 785 14.9 16.0 9.0 7.0 55 70
673 3,153 15.3 18.2 5.8 4.0 30 43
1,626 -594 26.8 315 2.8 1.4 64 130
medyan 67 105
Net VAFOK
VAFOK Borglar Mariji Briit Marj
(TLmn) (TLmn) (%) (%)
379 -21 17.4 1.8
1138 -66 316 35.0
Grafik 2.
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Kaynak: EquityRT, INFO Arastirma

*Bu raporda incelenen gimento hisselerinin basit agirlikli getiri ortalamasi ile
hesaplanmistir. 2006 sonu endeks baglangig degeri=100
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Tablo 3. Getiri Performansi

Hisse Kodu Sirket Adi

OYAKC
NUHCM
CIMSA
AKCNS
BTCIM
BUCIM
BOBET
CEMTS

Oyak Cimento
Nuh Cimento
Cimsa
Akcansa

Bati Cimento
Bursa Cimento
Bogazici Beton
Cemtas

Kaynak: EquityRT

1ay
16
14
20
36

20
37

Tablo 4. Cimento Sirketleri 2022/3C Ozet Finansal Sonuglari

Hisse Kodu
OYAKC
NUHCM
CIMSA
AKCNS
BTCIM
BUCIM
Toplam

Hisse Kodu
BOBET
CEMTS

Sirket Adi
Oyak Cimento
Nuh Cimento
Cimsa
Akgansa

Bati Cimento
Bursa Cimento

Sirket Adi
Bogazigi Beton
Cemtas

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Grafik 3. Cimento Sirketleri 2022/3C Ozet Finansal Sonuglan*

Net Satiglar
(USD mn)
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

:

iNFO

‘ Research

Getiri (%) BIST-100 Relatif Getiri (%) BIST-Sanayi Relatif Getiri (%)

3ay 6ay 12 ay 1ay 3ay 6ay 12 ay 1ay 3ay 6ay 12 ay
25 59 145 -5 -20 -19 -10 -9 -23 -15 -5
24 67 131 -6 -21 -14 -15 -1 -24 -10 -1
57 145 174 -2 1 26 1 -7 -3 32 6
63 138 185 12 4 22 5 6 0 28 10
28 66 163 -36 -18 -15 -3 -39 -21 -10 2
64 132 138 -2 5 19 -13 -7 1 25 -8
88 106 150 12 20 6 -8 7 16 1 -3
48 73 195 -3 -5 -1 8 -8 -9 -7 14

Net Satiglar VAFOK Briit Kar Mariji VAFOK Marji
(USD mn) (USD mn) (%) (%)

2021/9 2022/9 y/y (%) 2021/9 2022/9 vyly (%) 2021/9 2022/9 2021/9 2022/9
389 515 323 122 164 34.6 25.0 27.8 22.6 25.6
203 335 65.0 66 102 54.6 29.6 28.3 24.7 24.0
313 379 21.2 81 104 281 21.7 18.7 20.2 16.5
244 370 51.2 49 59 215 16.6 16.9 16.5 15.9
154 258 67.9 31 42 35.0 17.2 18.3 14.7 16.6

191 258 35.2 48 115 137.0 24.0 31.9 18.5 27.6
1,495 2116 4.5 398 586 47.5 22.8 233 19.3 20.3
2021/9 2022/9 y/y (%) 2021/9 2022/9 y/y(%) 2021/3Q 2022/3Q 2021/3Q 2022/3Q
81 127 57.2 24 23 -4.3 8.2 12.9 17.3 18.3
126 158 25.9 37 82 120.2 25.7 34.6 223 315
VAFOK VAFOK Mariji
(USD mn) (%)
700 A%47.5 205 A0.94 puan 203
600 586 i
500 200
400 398 195 193
300 .
200 19.0
100
0 18.5
2021/9 2022/9 2021/9 2022/9

*Raporda incelenen gimento sirketlerinin toplululagtirimis finansallari
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Tablo 5. Cimento Sektorii Pazar Paylari

Yurtici Pazar Paylari

(%) 2015 2016 2017
Oyak Cimento*

Nuh Cimento 64 58 52
Cimsa 80 69 74
Akgansa 97 94 91
Bati Cimento** 20 18 17
Bursa Cimento 21 22 23
ihracat Pazar Paylan

(%) 2015 2016 2017
Oyak Cimento*

Nuh Cimento 70 79 48
Cimsa 125 10.0 121
Akgansa 111 M5 90
Bati Cimento** 37 18 28
Bursa Cimento 06 00 01
Toplam Pazar Paylari

(%) 2015 2016 2017
Oyak Cimento*

Nuh Cimento 135 137 10.0
Cimsa 205 16.9 19.6
Akgansa 20.8 20.9 181
Bati Cimento** 57 36 45
Bursa Cimento 27 23 24

Kaynak: Sirket Verileri
*Birlesme sonrasi
**Bat Soke dahil

2018 2019 2020 2021

4.2
6.8
8.1
27
19

1.6
3.6
6.8
77
20
19

2018 2019

7.7
1.3
1.1
52
0.1

9.7
121
12.0
14.9
4.7
0.2

2018 2019

1.9
18.1
191
7.9
2.1

213
15.7
18.8
226
6.6
2.0

15
19
71
59
1.6
20

2020
3.6
13.0
8.8
121
6.0
0.4

2020
18.6
14.8
15.9
18.0

7.5
24

1.8
0.8
7.0
57
35
34

2021
8.4
129
9.3
11.0
6.7
0.5

2021
20.2
13.7
16.4
16.7
10.2
39

227
12.6
21
5.0
6.3
52
3.9

22T
6.3
13.3
8.2
1.3
8.5
0.1

227
18.9
15.5
13.2
17.6
13.7

4.0

23T
12.8
2.2
5.0
6.2
5.1
37

23T
6.1
13.2
8.6
10.8
7.3
0.1

23T
18.9
15.4
13.6
17.0
12.4

3.9

2471
12.9
22
52
6.4
52
3.8

241
6.0
12.8
9.1
10.8
7.0
0.1

247
18.8
15.0
14.2
171
12.2

3.9

25T
12.8
2.1
52
6.4
55
3.9

25T
6.0
12.5
9.5
10.8
7.0
0.1

25T
18.7
14.6
14.7
17.2
125

4.0

26T
12.6
2.1
52
6.5
59
4.0

26T
6.0
12.2
9.6
10.8
7.0
0.1

26T
18.6
14.3
14.8
17.2
12.9

41

27T
12.7
2.1
53
6.6
6.0
3.9

27T
6.0
12.0
9.1
10.9
6.6
0.1

27T
18.6
141
14.4
17.4
12.6

4.0
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Hisse Oneri Ozeti

Akcansa
Hisse Oneri: AL
Hedef Fiyat: 85.01 TL

Gugli ihracat ve yurtici satis performansi devam ediyor. 7 mn ton klinker ve 9 mn ton gimento Uretim
kapasitesine sahip olan Akcansa 3 ¢imento fabrikasina (istanbul, Canakkale, Ladik) ve 24 hazir beton
tesisine sahiptir. Yurtici ve ihracat satis hacminde 2021 sonu itibariye sirastyla %5.7 ve %11 pazar payina
sahip olan sirket Turkiye'nin 6nde gelen ¢imento sirketlerinden biri konumundadir. 2022/9 sonunda net
satiglarin %34'Unu ihracat satiglar olusturmaktadir. Sirketin en buytk ihracat pazar %59 pay ile ABD'dir.
Sirketin ana ortaklarindan Heidelberg'in ABD pazarinda etkin olmasinin verdigi avantajla Akgansa, altyapi
yatinmlarinin hizl bliylimesi nedeniyle ¢imento talebinin gii¢lii devam ettigi ABD'de 6nemli bir tedarikgi
konumundadir. 2021 sonunda Turk ¢imento Ureticileri 7 mn ton ¢imento/klinker ihracati ile ABD'nin yillik
ithalatinin %33'Unu karsilamistir. Bu rakam ABD'nin i¢ tUketiminin yaklasik %6'sina karsilik gelmektedir.
Bunlara ek olarak sirket hazir beton sektériinde de 6nemli bir oyuncudur. Sirketin 2022 yilinda toplam 2.8
mn m3 hazir beton satisi yaparak yaklagik 145 mn USD gelir elde etmesini bekliyoruz. Bu rakam sirketin
konsolide satiglarinin yaklasik Ggte birine karsilik gelmektedir.

Karlilikta hizh iyilesme. 2016-2021 déneminde ¢imento fiyatlarinda gérilen diistis ve yurtici ingaat
faaliyetlerindeki keskin daralma sonucunda sirketin cimento (hazir beton dahil) VAFOK'( 2021 sonunda 6
USD/ton diizeyine gerilemistir (2010-2016 ort. 20 USD/ton). 2022'de enerji maliyetlerinin armasina
ragmen ¢imento ve hazir beton fiyatlarinda gorilen hizl artis sonunda sirketin bu yil sonu 10 USD/ton
VAFOK diizeyini yakalayacagini tahmin ediyoruz. 2023-2027 déneminde satis hacminin %5 YBBO ile
buylmesini 6n goériiyoruz. 22T-27T ¢imento (hazir beton dahil) VAFOK'iiniin 11-12 USD/ton diizeyinde
seyretmesi ile birlikte VAFOK marjinin %18-19 bandinda gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

Akgansa hissesini 85.01 TL hedef fiyat (%77 hedef getiri) ve AL tavsiyesiile hisse onerilerimize
ekliyoruz. Sirketin normalize karinin (tekrarlanmayan vergi geliri harig) USD bazinda 2022 sonunda %110
artarak 43 mn USD'ye ¢ikacagini tahmin ediyoruz. 22T-27T déneminde net karin ve VAFOK'(in sirasiyla
%20 ve ve %17 YBBO ile bilyiimesini 6n gérilyoruz. Diger yandan Akgansa'nin 23T 7.5x FD/VAFOK
carpani ile islem géren hissenin 6niimizdeki 12 ayda %77 getiri potansiyeli oldugunu hesapliyoruz.

Cimsa
Hisse Oneri: AL
Hedef Fiyat:121.25 TL

Katma degerli cimento Uriinleri ile yurtdisinda bliyiime stratejisi hiz kazandi. Sirket beyaz ¢cimento
ve diger katma degerli Grlinlerde yurtdisinda bllylime stratejisine uygun olarak Haziran 2022'de gri
cimento Ureten Kayseri ve Nigde entegre gimento fabrikalari, Ankara gimento 6gutme tesisi ile Bagsakpinar,
Ambar, Nevsehir, Cirgalan, Aksaray, Eregli ve Kahramanmaras hazir beton tesislerini 110 mn euro bedelle
satmistir. Bu iki fabrikanin toplam klinker ve ¢imento Uretim kapasitesi sirasiyla 1.4 mn ton ve 1.9 mn ton
oldugu g6z &nline alinirsa, satis sonrasi sirketin toplam klinker ve gimento Uretim kapasitesinin 5.5 mn ton
ve 7.8 mn ton diizeyinde oldugunu gériiyoruz. ispanyol Bunlo ¢imento sirketinin satin alinmasini takiben
%8'in lizerinde global pazar payi ile Cimsa diinyanin ilk iki beyaz gimento Ureticisinden biri konumundadir.
Sirketin istiraki Cementir ile gergeklestirdikleri beyaz gimento ticareti ile ise diinyanin en biiyik beyaz
¢imento tedarikgisi konumuna gelmistir. Sirketin beyaz gimento klinker Gretim kapasitesi 1.7 mn tondur.

Varlik satisindan gelen kaynak katma degerli Giriin gamini genisletme hedefleri dogrultusunda
kullanilacaktir. Sirketin yaptidi agiklamalara gére mevcut CAC (Kalsiyum Aliiminat Cimento) Uretim
kapasitesine ilave yatinm yapilacaktir. Mersin Fabrikasi'nda CAC (Kalsiyum Aliiminat Cimento) tesisi
kapasite artimi igin 45 mn USD yatirim harcanacak olup, yatirma 2022 yilinin ikinci geyreginde
baglanilacaktir. Yatirimin 2023 yilinin Gglincii geyreginde tamamlanmasi planlanmaktadir.

Cimsa hissesini 121.25 TL hedef fiyat (%49 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse 6nerilerimize
ekliyoruz. Azalan gri gimento Uretim kapasitesinin yerinin doldurulmasinin zaman alacak olmasinin
sirketinin satig ve kari (izerinde baski yaratacagini diiglinmekteyiz. 22T sonunda VAFOK marjinin bir
dnceki yila gére 4.6 puan diiserek %16'ya gerilemesini bekliyoruz. 23T-27T déneminde ise VAFOK
marjinin %17 diizeyinde seyretmesini bekliyoruz. Sirketin normalize karinin (tekrarlanmayan vergi geliri
harig) USD bazinda 2022 sonunda %7 artarak 87 mn USD'ye (1.48 mn TL) ¢ikacagini tahmin ediyoruz.
22T-27T déneminde net karin ve VAFOK'iin TL bazinda %15 YBBO ile biiylimesini 6n gériiyoruz. Bununla
birlikte sirketin yeni yatinmlarinin devreye girmesiyle katma degerli Grlin satiglarinin seyrine bagli olarak
sirketin 6n gérdigimiizden daha olumlu bir performans sergileme olasiligini g6z ardi etmiyoruz.
Tahminlerimize gére 23T 8.8x FD/VAFOK carpani ile islem goren hissenin 6nimizdeki 12 ayda %49 getiri
potansiyeli oldugunu hesapliyoruz.
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Oyak Cimento
Hisse Oneri: TUT
Hedef Fiyat: 20.80 TL

Tiirkiye'nin en biiyiik cimento sirketi. Adana Cimento, Bolu Cimento, Aslan Cimento, Unye Cimento ve
Mardin Cimento'yu, “OYAK Cimento Fabrikalari A.S.” ad altinda birlestiren OYAK Cimento, 11 mn ton
klinker ve 16 mn ton gimento Uretim kapasitesi TUrkiye'nin en biyik ¢imento Ureticisi konumundadir.
Limak Cimento Grubu 9.6 m ton klinker tretim kapasitesi ile ikinci, 9 mn kapasite ile Akgansa Gglnci
sirada yer almaktadir.

Yiiksek karlilik, diistik bor¢luluk. Oyak Cimento’nun birlesme sonrasi yayinlanan finansal raporlarina
gore 2019-2022/9M déneminde %21.6 brit kar mariji (sektér ortalamasi %19.3) ve %19.1 VAFOK marji
(sektor ortalamasi %16.9) kaydettigini gorlyoruz. Sirketin konsolide satislarinin yaklasik %25'i hazir beton
satiglarindan gelmektedir. 2022/9 dénemi sonunda sirketin 1.08 milyar TL toplam finansal borcuna karsilik
1.37 milyar nakit bulunmaktadir. Diger bir deyisle sirketin net borg pozisyonu -296 mn TL'dir (pozitif net
nakit). 22T-27T déneminde sirketin yillik cirosunun ortalama %5'i kadar yatinm harcamasi yapmasini
ongoriyoruz. Sirketin nakit pozisyonu géz 6niine alindiginda 6niimiizdeki dénem yatirimlarinin borg
kaldirag gostergelerinde bir bozulmaya yol agmayacagini diistinliyoruz.

Oyak Cimento hissesini 20.80 TL hedef fiyat (%15 hedef getiri) ve TUT tavsiyesiile hisse
onerilerimize ekliyoruz. Sirketin ihracat satislarinin toplam satiglara oraninin 2022/9 déneminde %17 ve
2019-2022/9 déneminde yillik ortalama yaklasik %20 oldugunu gériiyoruz. Mardin Cimento’nun Suriye ve
Irak pazarlarina yakinligi olumlu bir faktér olsa da sirketin operasyonlarinin yurtici satislara ihracatin agirlikl
oldugu gimento Ureticilerine gére (Akgansa, Cimsa, Nuh Cimento) daha fazla dayaniyor olmasini riskli
buluyoruz. Sirketin 23T FD/VAFOK carpani (6.1x) sektdr ortalamasindan %5 daha duslk olmasina karsin
yuksek karlilik ve dustk kaldirag oranlarina sahip olan sirketin ihracat gelirlerinin toplam gelirler igindeki
payinin gérece disuk olmasindan ve dolayi TUT 6nerisi veriyoruz.

Nuh Cimento
Hisse Oneri: TUT
Hedef Fiyat: 107.59 TL

Gugli ihracat satis bluyiimesini kapasite sinirlamaya basladi. 4.4 mn ton klinker ve 5.7 mn ton
¢imento Uretim kapasitesine sahip olan Nuh Cimento ¢imento/klinker/hazir beton tretiminin yaninda
ingaat malzemeleri Uretimi de yapmaktadir. Yurtici ve ihracat satis hacminde 2021 sonu itibariye sirasiyla
%1 ve %13 pazar payina sahip olan sirket Tirkiye'nin 6nde gelen gimento sirketlerinden biri konumundadir.
Nuh Cimento’nun Uretim tesislerine entegre limani olmasinin da avantajiyla sirket 2017'de i¢ pazarin
daralmasini sektoriin diger oyuncularn gibi ihracat satiglarini artirmak yoluyla telafi etmistir. 2022 sonunda
sirketin ihracat satis hacminin 4 mn ton, ihracat satis gelirlerinin ise yillik %50 artigla 260 mn USD
diizeyinde olacagini tahmin etmekteyiz. ihracat gelirlerinin 22T sonunda sirketin toplam gelirlerinin %60'ini
olusturmasini bekliyoruz. Bununla birlikte sirketin fabrikasinin bulundugu konum nedeniyle kapasite artis
yapamadigini goériiyoruz. Sirket bu yil tam kapasite (klinker) galistigindan ihracat sipariglerini
karsilayabilmek igin i¢ pazarda nadir goriilen klinker satin alma yoluna gitmistir. Sirketin kapasite artirmini
yeni fabrika satin alarak ya da baska bir konumda yeni fabrika kurarak artirma disinda bir segenegi
goriinmemektedir.

Kararh yiiksek karliik performansi. Sirketin briit kar marjinin 2016-2021 déneinde yillik ortalama %28
ile BIST Cimento sirketleri ortalamasinin 6.2 puan (izerinde oldugunu gérilyoruz. Buna paralel VAFOK mariji
ayni dénemde yillik ortalama %24'le sektor ortalamalarinin 4.3 puan (izerinde kalmistir. Bununla beraber
¢imento/klinker/hazir beton disinda kalan ingaat malzemeleri satislari toplam satislarin %20'si civarinda
oldugundan sirketin gimento Uretimi ile ilgili marjlarinin sektdr ortalamalarinin yukarida verilen rakamlarin
yarisi kadar oldugunu tahmin ediyoruz. Sirketin 22T sonunda VAFOK/net finansal borg¢ oraninin 0.15x gibi
oldukga diisUk bir diizeye gerilemesinden sonra 2023'de pozitif net nakit pozisyona gegmesini bekliyoruz.
Sirketin 2017-2021 dénemi ortalama %7 gibi oldukga yiiksek bir temettl verimi oldugunu da not ediyoruz.

Nuh Cimento hissesini 107.59 TL hedef fiyat (%15 hedef getiri) ve TUT tavsiyesi ile hisse
onerilerimize ekliyoruz. Sirketin diizenli yiksek karlilig, tesislerinin konumu, ihracat pazarlarindaki giigli
konumunu uretim kapasitesinin sinirlarina gelinmis olmasi (hacim biytimesi sinirl)) gélgelemektedir.
Sirketin temel géstergelerini begenmemize karsin bilyiime potansiyelinin sinirli olmasi ve 23T FD/VAFOK
garpaninin (8.1x) BIST Cimento ortalamasindan %20 daha yiiksek olmasindan dolayi TUT &nerisi
veriyoruz.
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Bati Cimento
Hisse Oneri: AL
Hedef Fiyat: 54.79 TL

Ege bdlgesinin en blylk cimento lreticisi. Sirketin Bati Soke ve Bati Cimento tesislerindeki toplam
klinker ve ¢imento Uretim kapasitesi sirasiyla 4 mn ton ve 5.8 mn tondur. Bati Cimento, Bati Soke'de
%74.6 paya sahiptir. Sirketin cogunluk hisselerini (%30) 2021 yilinda Ciftay Grubu satin almistir.

2022 yilinda hizli satis biiylimesi. Baticim'in konsolide ¢imento satig hacminin 2022T sonunda yillik %
38 artarak 4.1 mn tona ulagsmasini bekliyoruz. Sirketin 2022/9 dénemindeki ¢imento satis hacminin 3.1mn
ton oldugunu tahmin ediyoruz. Turk Cimento verilerine gére 2021 yilinda Ege bdlgesi cimento satis hacmi
toplam yurtici satis hacminin %10'unu kargilamistir (6 mn ton). 2021 sonunda yurtigi satislar hacim
bazinda %8 artarken, Ege Bolgesi satislarn %22'lik bir artis kaydederek acik ara bdlgeler arasinda birinci
olmustur. Sirket yonetiminin belirttigine gére 2022 yilinda da Ege boélgesi satislar ¢ift haneli blylimeye
devam etmistir. Diger yandan sirketin ihracat satiglarinin 2022/9 sonunda yillik %60 artarak 67 mn USD
oldugunu gérmekteyiz. Ihracat satiglarinin 2022 yilinda sirketin toplam net satiglarinin yaklagik %30'unu
olusturmasini bekliyoruz.

Ege Bolgesinin 6nemli limanlarindan Batiliman, Baticim'in bir istirakidir. Bati Anadolu Grubu'na
20086 yilinda dahil olan Batiliman Liman Isletmeleri, izmir ‘in Aliaga ilcesi Nemrut Kérfezi'nde hizmet
vermekte olup, izmir sehir merkezine 59 km mesafede bulunmaktadir. Batiliman‘da 2011 yilina kadar
agirlikh olarak grup firmalarindan Batigim'e ait cimento ve klinker ylklerinin elleclemesi yapilmis, ancak
bodlgedeki is hacminden daha fazla pay alabilmek adina yapilan ekipman ve geri saha yatinmlariyla birlikte
tercih edilen bir liman haline gelmistir. 270 metre rihtim uzunlugu ve yillik 7 mn ton ellegleme kapasitesine
sahip Batiliman Liman isletmeleri modern liman ekipmanlariyla dékme yiik, genel kargo, proje kargo,
tehlikeli yik ve tehlikesiz sivi ylklerin elleclenmesi ile farkli segeneklerde sunulan depolama ve lojistik
imkanlarina sahiptir. Batiliman'da ayni zamanda barinma, atik alim, su ikmali gibi yardimci hizmetler de
verilmektedir. Sirket yonetimi 90 m ek rihtim uzatma izninin alindigini belirtmektedir. Yine sirket
yonetiminin belirttigine gére ellecleme fiyatlarn 3-3.5 USD/ton ile istanbul limanlarinin tizerindedir. 2022/9
doéneminde liman hizmet gelirleri yillik %200 artarak 282 mn TL olmustur. Tahminlerimize gére 22T
sonunda 430 mn TL'ye ulasacaktir. Liman hizmetlerinin 2022 sonunda 250 mn TL VAFOK yaratmasini
bekliyoruz. Bu %58 gibi oldukca yiiksek bir VAFOK marjina karsilik gelmektedir. Liman hizemetlerinin 22T-
27T doéneminde yiksek ve karl bllyime performansi sergilemesini bekliyoruz.

Sirketin enerji sektoriinde faaliyet gosteren istiraki Bati Enerji'nin kurulu kapasitesi 68 MW'dir.
Bati Enejinin Isparta Egridir ve Diizce'de kurulu 3 hidro elektrik santrali bulunmaktadir. Egridir'de kurulu
olan 2 santral 58.7 MW, Diizce santraliise 9.3 MW kurulu kapasiteye sahiptir. Elektrik tretim satiglari
2022/9 déneminde yillik %300 artarak 1 milyar TL'ye ulagmistir. Bu rakam konsolide satiglarin %25'ine
karsilik gelmektedir. Bununal beraber Egridir géliiniin debisinin dlismesi nedeniyle burada kurulu
santrallerin Gretimi ve verimi de diismstdr. Sirketin dipnotlarina gére yaptigimiz hesaplamalar elektrik
Uretim faaliyetlerinin %7-8 gibi diistik bir VAFOK marjina sahip oldugunu gostermektedir.

Yiiksek borgluluk finansal performansi baskilamaktadir. Sirketin 2022/9 dénemi sonunda 3.2 milyar
TL finansal borcu bulunmaktadir. Bu borcun %89'u (155 mn USD) déviz cinsindendir. Déviz cinsinden
borglarin 125 mn USD'si 2 yil édemesiz 10 yil vadeye sahip olup Libor + %7.5 maliyetlidir (2023 anapara
o6demesiz). Sirketin borglari bir dnceki hissedarlarin déneminde Bati Séke'de kisa vadeli doviz kredileriyle
yapilan kapasite artigindan kaynaklanmaktadir. Yaptigimiz tahmineler gére 2022 sonunda sirketin kur
farklari dahil toplam net finansal giderleri 1.2 milyar TL civarinda olacaktir. 2022 sonunda 1 milyar TL
VAFOK yaratmasini bekledigimiz sirketin 2022 sonunda 500 mn TL zarar agiklamasini bekliyoruz. Diger
yandan 2023T sonunda 1.6 milyar VAFOK beklentimiz net karin 2023 sonunda 300 mn TL diizeyine
duserken, 2024 sonunda sirketin +300 mn TL kara gegecegini 5ngdérmekteyiz.

Baticim Cimento hissesini 54.79 TL hedef fiyat (%49 hedef getiri) ve AL tavsiyesiile hisse
onerilerimize ekliyoruz. Toplam firma degerini cimento, liman hizmetleri ve eneriji tretimi is kollarini ayri
ayr hesaplayarak tahmin ediyoruz. Buna gore sirketin boltimlerinin firma degeri agsagidaki gibidir: 1)
gimento bolimui 7.5 milyar TL (8x 23T FD/VAFOK), 2) Liman hizmetleri (Bati Liman) 4 milyar TL (9x 23T
FD/VAFOK), 3) Elektrik tretimi (Bati Enerji) 1.2 milyar TL (5x 23T FD/VAFOK). Toplam firma degerinden
konsolide net borcu ve azinlik paylarini gikarip, istiraklerin defter degerini ekledigimizde sirket igin toplam
9.8 milyar TL (530 mn USD) hedef sirket degerine ulasiyoruz. Bu degerin yaklasik %40 (217 mn USD)
Bati Liman'dan gelmektedir. Limanin konumu, genisleme potansiyeli ve limanin kara kismindaki arazinin
Bati Liman'nin miilkiyetinde olmasi ve yiiksek kar marjlarini g6z 6nline alirsak, liman hizmetleri igin
bictigimiz degerin tutucu oldugunu distinliyoruz. Diger yandan gimento bolimu igin hesapladigimiz sirket
degeri (263 mn USD) klinker kapasitesi basina 55 USD/ton bir degerleme ima etmektedir. BIST Cimento
sirketlerinin medyan klinker kapasitesi piyasa degeri 100 USD/ton oldugu g6z 6niine alinirsa hissenin
ylksek borgluluguna ragmen gérece ucuz oldugunu distiniiyoruz.
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Bursa Cimento
Hisse Oneri: AL
Hedef Fiyat: 7.81 TL

Bursa Cimento iki ayr is kolunda faaliyet gosteren sirketten olusmaktadir. Bursa Cimento demir-
celik sektdriinde faaliyet gdsteren Cemtas’in %57.73 hissesine sahiptir. Cemtas, Bursa Cimento altinda
tam konsolide edilmektedir. Bundan dolayi Bursa Cimento’nun finansal tablolarinda Cemtas ve gimento
bolUmlerini ayirarak analiz yapiyoruz.

Bursa Cimento agirlikh olarak i¢ pazara ¢alismaktadir. 1.4 mn ton klinker ve 2.85 mn ton ¢imento
6gitme kapasitesine sahip olan sirketin 2021 yilinda 1.6 mn ton ¢imento satigi yapmistir. 2022/9
doéneminde ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki payinin %1'in altinda oldugunu gérmekteyiz.
2015-2022/9 déneminde ¢imento satiglarinin %90'nindan fazlasi sirketin istiraki olan Bursa Beton'a
yapilmistir.

Cimento bolimiiniin yiiksek net nakit pozisyonu bulunmaktadir. 2022/9 déenmi sonunda sirketin
konsolide finansal borglari 341 mn TL iken, 935 mn TL nakit varliginin oldugunu gériyoruz. Finansal
borglarin 299 mn TL'si ve nakit varliklarin 365 mn TL'si Cemtas'tan kaynaklanmaktadir. Diger bir deyisle
¢imento bolimiiniin toplam finansal borcu 42 mn TL ve nakit varliklari 529 mn TL diizeyindedir.

Cimento béliimuniin yiiksek karlihginin devam etmesini bekliyoruz. Sirketin ¢cimento ve hazir beton
operasyonlarindan elde ettigi VAFOK marji 2022/9 déneminde %20 diizeyindeydi. 2015-2022T
déneminde hacim bazinda %3 YBBO ile biiyiiyen gimento satislarinin, 22T-27T déneminde %4 YBBO ile
buylyerek 27T sonunda 2.1 mn tona gikacagini tahmin ediyoruz. Ayni ddnemde ¢imento bolimanin yillik
ortalama VAFOK marjinin %20 diizeylerinde seyretmesini bekliyoruz.

Bursa Cimento hissesini 7.81 TL hedef fiyat (%42 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse
onerilerimize ekliyoruz. Sirketin hedef degerini cimento ve Cemtas is kollarini ayri ayri ayn degerleyerek
bulmaktayiz. Tahmin modelimizde ¢imento béliminin hedef firma degerini 4.3 milyar TL buluyoruz. Bu
rakama 23T VAFOK beklentimizi (539 mn TL) 8.0x FD/VAFOK ile carparak ulagiyoruz. Cemtas'in hedef
firma degerini ise 7.3 milyar TL tahmin ediyoruz. Toplam hedef firma degerinden net borg ve azinlik
paylarini gikarip, istiraklerin defter de@erini ekleyerek sirket icin hedef sirket de@erine ulasiyoruz. Bursa
Cimento’nun konsolide sirket degerinin 6nemli bélimiiniin Cemtastan geldigini not ediyoruz

Bogazici Beton
Hisse Oneri: AL
Hedef Fiyat: 20.30 TL

Tiirkiye'nin 6nde gelen hazir beton sirketi. 3.5 mn m3 hazir beton ve 1 m ton agrega satig hacmiyle
Bogazici Beton Turkiye'nin en blylk hazir beton Ureticileri arasindadir. Sirketim Marmara bélgesindeki
Pazar pay1 %10 diizeyindeyken, operasyonlarinin merkezi olan istanbul'daki Pazar payi yaklasik %30'dur.

2022 yilinda gii¢lii satis performansi. Sirketin 2022 sonunda toplam hazir beton satiglarinin yillik 10%
artarak 3.5 mn m3'e ulagmasini bekliyoruz. Ayni ddnemde Tiirkiye genelinde sektériin toplam beton satis
hacminin yillik %2 artarak 107 mn m3 diizeyinde gergeklesecegini tahmin etmekteyiz. Sirket yénetimi ve
sektordeki diger sirketlerle yaptigimiz gériismeler sonucunda istanbul'da 2022/4C doneminde hazir beton
satislarinin gliglii oldugunu gériyoruz. Sirket yonetimi ayrica 2023 yili igin bekleyen siparis hacminin 4.5
mn m3 civarinda oldugunu da belirtmektedir. Sirket istanbul bélgesindeki 6nemli altyapi ve konut
projelerinde 6nemli bir tedarikgi konumunda oldugundan, segim dncesi bekledigimiz insaat
harcamalarindaki artigin bu beklentiyi destekledigini duisliniyoruz.

Karlilikta hizh iyilesme. Sirketin acikladigi satis hacim ve ciro rakamlarindan 2022/9 déneminde ortalama
hazir beton satis fiyatinin bir dnceki yila gére %50 artarak 50 USD/m3 dizeylerine tirmandigini goriiyoruz.
Bunda ¢imento ve agrega fiyatlarinda gérilen artis kadar talebin canli olmasi da rol oynamaktadir. Sektor
temsilcileri ve ingaat sirketleri ile yaptigimiz gériismeler sonucunda istanbul’'da ortalama hazir beton satis
fiyatlarinin Ekim-Kasim déneminde 70-75 USD/m3 (2022/3C ortalamasi 55 USD/m3) diizeylerine
yukseldigini gérmekteyiz. Sirket yonetimi de fiyatlarin bu yonde hareket ettigini teyit etmektedir. Bu
durumda sirketin satis hacminin 0.9 mn m3 olacagi varsayimiyla, net satiglarin 2022/4C sonunda
ceyreklik %38 artarak 1.2 milyar TL'ye ¢ikacagini tahmin ediyoruz. 2022T sonunda sirketin hazir beton
satis hacminin 3.5 mn m3 ve toplam net satiglarinin yilik %257 artarak 3.3 milyar TL olacagini 6n
gérmekteyiz. Diger yandan sirketin VAFOK marjinin 2022T sonunda yillik 7 puan artarak %22'ye
¢ikacagini hesaplamaktayiz. Bum3 basina VAFOK'in 2021 sonunda 5 USD/m3'den, 2022T sonunda 12
USD/m3 diizeyine gikacagdini ima etmektedir.
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Sirketin VAFOK marijlarinda gériilen yiiksek oranli artisin nemli nedenlerinden biri sirketin kendi
agrega Uretim tagocagdina sahip olmasidir. Beton icinde hacimsel olarak %65-70, asfalt iginde ise %95
civarinda yer isgal eden agrega, insaat sektoru icin vazgegilmez bir yapi hammaddesidir. Sirket yilda 4 mn
tona yakin agrega uretimi yaparken, toplam Uretimin %80'ini kendi hazir beton tretiminde kullanmaktadir.
istanbul bélgesinde faaliyet gsteren bazi tasocaklarinin kapanmasi sonucunda sirket diger sektér
oyuncularina gére cok dnemli bir rekabet avantaiji yakalamistir. Cevre koruma kararlari sonrasinda istanbul
cevresindeki bazi 5nemli tasocaklarinin kapanmasi sonucu Kasim ayinda micir fiyatlarinin 200 TL/ton'a
kadar ¢iktig goriilmektedir. Sirket kendi tagocagindan elde ettigi micin kendi Gretiminde kullanarak dnemli
bir avantaj yakalamaktadir. Dolayisi ile Bogazici Beton'un hazir beton satislarinda 10-12 USD/m3 VAFOK
marjini korumasini bekliyoruz.

Bogazici Beton hissesini 20.30 TL hedef fiyat (%80 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse
oénerilerimize ekliyoruz. INA yéntemiyle hesapladigimiz sirket hedef sirket degeri 7.7 milyar TL'dir. Bu
rakam 23T 4.6x FD/VAFOK carpanini ima etmektedir. Sirketin yiiksek karliig, satis biytimesi ve diisiik
finansal borcunun hedef degerlememizi destekledigini diistintiyoruz.

Cemtas
Hisse Oneri: AL
Hedef Fiyat: 90.27 TL

Cemtas demir gelik sektorii iginde hurdaya dayali elektrik ark ocakli tesisler arasinda en duisiik kapasiteye
sahip olmasina ragmen, hem sivi ¢elik Ureten ve hem de basta otomotiv sanayileri ve makine imalat igin
cok cesitli ve vasifll hadde Urlini saglayan ender kuruluslardan biridir. Basta otomotiv, makina imalat ve
zirai alet sanayilerinin tim ihtiyaclarini hedef alan Cemtas, 300'e yakin degisik gesitlerde celik Gretmekte
ve yaklasik 1.000 degisik ebatta sekillendirme yapabilmektedir. Cemtas ark ocagi teknolojisi kullanarak
hurda demiri eritip ¢esitli metalurjik islemden gegirdikten sonra yiiksek nitelikli gelik Urlinleri retmektedir.
Uretim celikhane ve haddehane olarak birbirini tamamlayan ve iki ayri tiniteden olusmakta olup,
celikhane'nin yillik Uretim kapasitesi 193 bin ton/yil, haddehane yillik Gretim kapasitesi 207 bin ton/yil'dir.
Sirketin uzmanlastigi triinlerden olan ve otomotivde kullanilan denge gubugu yillik tretim kapasitesi ise
4,500 ton/yil'dir.

Celikhane'de hazirlanmig kitiikler misterinin istedigi boyutlarda haddelenir. Nitelikli gelik tretiminde,
Uretilen kutuklerin modern teknolojiyi yakalamis ve verimli bir haddehanede haddelenmesi gerekmektedir.
Sicak haddelenmis, kumlama ve dogrultma islemleri tamamlanmis, tahribatsiz muayene Unitesinde i¢ ve
yUzey hata kontrolleri yapilmig malzemeler daha sonra kabuk soyma ve dogrultma - parlatma islemleri igin
hazir hale getirilir. Cemtas en son teknolojiyi kullanarak imal ettigi, kabuk soyma ve dogrultma makinelerine
sahiptir.

Net satiglarda yiiksek oranli biiyiime. 2019/9 dénemi sonunda sirketin hadde ve kitlik satig hacminin
%13 buyuyerek 114 bin tona ¢ikmistir. Ortalama Uriin satis fiyatlarinda gértilen USD bazinda %15 yillik artis
ve denge gubugu satis hacmindeki yillik %25'lik bilyiime net satislarin yillik TL bazinda %150 artmasini
saglamistir. Tahminlerimize gore sirketin 2022T sonunda toplam uriin satis hacmi %5 disusle 147 bin ton
dulzeyinde olacaktir. Bu diststn ana nedeni 2021/C'de kaydedilen ve ihracattan kaynaklanan yliksek
satis hacminin baz etkisi olusturmasidir. 2022T sonunda ortalama Uriin satis fiyatinin bir nceki yila gére %
27 artarak 1,380 USD/ton diizeyinde gergeklesmesini bekliyoruz. Denge gubugdu satiglarinda gériilen
ylksek buylmenin de etkisiyle 2022T toplam net satislarin yillik %120 artigla 3.3 milyar TL diizeyinde
olacagini tahmin ediyoruz. 22T-27T déneminde toplam net satislarin %20 YBBO ile biytimesini 6n
goruyoruz.

Karllikta etkileyici artis. Sirketin ortalama Uriin satis fiyati 2015-2022T déneminde %10 YBBO ile
bilytirken, ortalama VAFOK'(intin 70 USD/ton’dan 2022 sonunda 400 USD/tona eristigini gérmekteyiz.
Ayni dénemde VAFOK marji ise %11'den %30 diizeyine tirmanmustir. Bu etkileyici performansin nedeni
sirketin yogun ARGE galismasi ve yeni teknolojiye yapilan yatirnmlar ile katma degeri yiksek Griin gamina
basariyla gegmesi rol oynamistir. Tahminlerimize gére sirketin 2027T sonunda 500 USD/ton VAFOK
yakalamasini bekliyoruz. Bu 22T-27T déneminde ortalama %27 VAFOK marji ima etmektedir.

Cemtas hissesini 90.27 TL hedef fiyat (%87 hedef getiri) ve AL tavsiyesiile hisse 6nerilerimize
ekliyoruz. INA yéntemiyle hesapladigimiz sirket hedef sirket degeri 7.5 milyar TL'dir. Bu rakam 23T 3.7x
FD/VAFOK carpanini ima etmektedir. Sirketin yiiksek karliigi, satis bilytimesi ve diisik finansal borcunun
hedef degerlememizi destekledigini diigliniiyoruz.
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Grafiklerle Yatinm Temasi Ozeti

Grafik 4. Tirkiye ¢imento sektorl yurtici satis hacminin son 4 yilda ingaat
harcamalarinda kaydedilen reel daralmaya paralel olarak...
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Kaynak: TUIK

Grafik 6. Cimento sektorl yurtici insaat harcamalarinda yasanan
daralmaya kars! hizla ihracat satiglarini artirmayi basararak...
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Kaynak: TUIK

Grafik 8. ihracat satis hacminin 2022 sonunda bir énceki yila gore %3
daralmaya karsin hizla ylikselen ihracat satis fiyatlarinin destegiyle 2022 yili
sonunda yillik %30 artarak 1.8 milyar USD'ye erisecegdini 6n goriiyoruz.
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Kaynak: TUIK
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Grafik 5. ...tepe noktasi olan yillik 75 mn tondan (2018/1C) yillik %2.5
YBBO ile azalarak 2022 sonunda 66 mn ton diizeyine gerilemesini
bekliyoruz.
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Kaynak: TUIK

Grafik 7. ...ihracat satis hacmini 2020 yili sonunda 34 mn ton'a gikarmistir.
2022 yil sonunda Turkiye gimento sektériiniin global pazar payinin %20
duzeyinde gergeklesmesini bekliyoruz

Tiirkiye Gimento ihracat Hacmi Global Pazar Payi

(mn ton) (%)
40 25
35
30 20
;g 15
15 10
10
5 5
0 0

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

s hracat Satig Hacmi (mn ton)- sol
Global Pazar Payi (%) *- sag

Kaynak: TUIK, UN Comtrade

Grafik 9. Turkiye gimento sektdriiniin ihrag fiyatlar enerji basta olmak
Uzere global hammadde maliyetlerinin artmasi sonucu yil bagindan bu yana
%37 artarak Temmuz 2022 sonunda 62 USD/ton diizeyine yukselmistir.
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Kaynak: TUIK, UN Comtrade
*Aylik cimento ve klinker ihracat satis tutari/ihracat satis miktari
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Grafik 10. Sektér 2011'de Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde yasanan  Grafik 11. 2022 yilinda Turkiye'den yapilan gimento ithalatt ABD'nin toplam
jeopolitik olaylar ve Avrupa ihracat pazarinin uzun zamandir durgunlukta ¢imento ithalatinin %30'una ve toplam ¢imento tiketiminin %6'sina
olmasinin kayiplarini Kuzey Amerika ve Sahara-alti Afrika pazarlarina erismistir. ABD'ye yapilan gimento ihracatinin sektoriin toplam ihracatinin
acilarak telafi etmistir. icindeki pay1 %40'a yukselmistir.

Tiirkiye Ulke Gruplarina Gére Gimento ihracati
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¥ Hacmindeki Payi (%) Cimento Tuketimindeki Pay (%)
80 Orta Dogu&K.Afrika 35 7
70 30 6
60 25 5
20 4
50 /\ \ K.Amerika 15 3
40 10 2
30 Avrupa 5 1
20 ~ 0 0

10 -~ 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
0 / Diger Afrika

Turkiye'nin ABD Cimento ithalat Hacmindeki Payi (%)- sol
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Kaynak: Kaynak:

Grafik 12. ABD pazari sektoriin ihracati igin en 6nemli pazar konumuna Grafik 13. ABD pazarinda devam eden gii¢li cimento talebi gcimento
gelirken, ABD'de 6zellikle altyapi yatirimlarinin bilyimeye devam etmesinin ~ fiyatlarini desteklemektedir. Diger yandan ABD'de ¢evresel nedenlerden
onlimiizdeki donemde ihracati destekleyecegdini disiinmekteyiz. dolayi yeni gimento Uretim kapasitesinin gelmesi zor gériinmektedir.

ABD Toplam Ingaat Harcamalari yilik de§i§ir;1 ABD Yurtici Toptan Gimento Fiyatlari ABD Cimento/Klinker Ttketimi
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yillik degisim (%)- sag

ABD Yurtici Cimento/Klinler Tuketimi- sag

Kaynak: Kaynak:

Grafik 14. Cimento satislarini ihracatin desteklemesine karsin yurtigiingaat ~ Grafik 15. En bly(ik bolimund konut ingaatlarinin olusturdugu yapi
harcamalarinin 2018 yilindan bu yana reel olarak daralmasi gimento talebini  ingaatlar gimento tiketiminin yaklasik %80'ini karsilarken, altyapi ve diger
de baskilamaktadir. ingaat kategorileri geri kalanini kargilamaktadir.

Ciro Endeksi Tirkiye Yurtici Cimento Satig Hacmi Tiirkiye Yapi Kullanma izinleri
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Kaynak: TUIK

Kaynak: TUiK, INFO Arastirma tahminleri
*ingaat ciro endeksi TEFE'ye gére reel olarak hesaplanmistir
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Grafik 16. Yurtici cimento tiketimi ile yapi kullanma izinleri arasindaki
iliskiye gore yapi kullanma izinlerindeki her %1'lik artis gimento tiketiminde
hacim bazinda yaklagik %0.5'lik bir artisa neden olmaktadir.
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Kaynak: TUIK, INFO Aragtirma

Grafik 18. Yeni konut yapiminin 2023'den sonra tekrar hizlanmasi ile
birlikte yurtici gimento satislarinin uzun dénemli artisa gegmesini bekliyoruz
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Kaynak: TUIK, INFO Arastirma
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Grafik 17. Yapi Kullanim izinleri 2002-2018 déneminde kaydedilen %11.3
YBBO sonrasinda, 2018-2022T déneminde %7.5 YBBO ile daralmistir. Yeni
konut ve konut-disi yapi insaatlarinda blyiime gimento satislar igin kritik
Oneme sahiptir.
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Kaynak: TUIK

Grafik 19. Tirk ¢imento sirketlerinin ihracat pazarlarinda gosterdigi iyi
performasin 6niimiizdeki donemde devam edecegini 6n gérliyoruz
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Kaynak: TUIK, INFO Arastirma



23 Kasim 2022

iNFO

Research

M

Turkiye Cimento Sektor Goriintimii

Tiirkiye cimento sektorii son 15 yilda yaptigi yatinmlarla diinyanin en biiyiik 5. cimento Ureticisi

konumuna yiikselmistir. Turkiye cimento sekt6riintn yillik klinker tretim kapasitesi 2006-2021
déneminde yillik %6 blyutyerek 2021 yili sonunda 97 mn ton dlizeyine erisirken, ayni ddnemde ¢imento
Uretim kapasitesi de %5 YBBO ile 151 mn ton'a erigmistir (Tablo 6). Turkiye ¢imento sektorliniin 2021 yili
sonunda diinyada 5. sirada yer alarak, diinya Uretim hacminin %1.8'ini gergeklestirdigini gérmekteyiz.
Diinyanin en buyUk gimento Ureticisi olan Cin'i hari¢ tutarsak Trkiye diinya gimento tretiminin yaklasik %

4'Un0 gergeklestirmistir.

Diinya ¢imento tiiketimi son 10 yilda yavaslama egilimi sergilemistir. 2001-2011 déneminde %7.5
YBBO ile biylyen global ¢imento tiiketiminin 2011-2021 déneminde %1.9 YBBO diizeyine geriledigini
goruyoruz (Grafik 21). Bunda Cin'deki gimento tlketiminin yavaglamasi en 6nemli faktor olarak
gorulmektedir. Cin hari¢ global gimento tliketimindeki yavaslamanin ise daha iiml oldugunu gériyoruz.
2001-2011 déneminde %2.9 YBBO ile biiytiyen global tiketim, 2011-2021 déneminde %2.1 biyime
kaydetmistir. Gelismekte olan ulkeler— 6zellikle Afrika ve Orta Dogu— pazarlarinda devam eden yiiksek
gimento talebine kargin 2020-2021 déneminde yasanan pandemi toplam tiketimi 6nemli éigtide
baskilamistir. Bununla beraber pandemi sonrasinda ertelenen talebin ve ABD gibi gelismis ulkelerde
altyapi yatinmlarina hiz verilmesi sonucunda gimento tiiketimi 2022 yilinda hizla artig gostermistir.

Tablo 6. Tiirkiye Cimento ve Klinker Kapasitesi ve Uretimi (2000-2021)

(mnton) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Klinker Kapasitesi 35 35 36 36 39 40 43 45 57 63 64 72 74 75 76 83 86 90 96 97 97 97
Cimento Kapasitesi 64 65 65 66 66 68 71 81 94 104 105 106 108 107 13 126 133 136 142 144 145 151
Klinker Uretimi 29 24 27 30 33 36 38 42 45 46 53 54 55 57 57 58 61 71 70 58 72 80
Cimento Uretimi 37 31 34 36 40 44 53 53 56 59 71 68 67 73 72 74 79 84 77 60 82 79
Kaynak: Turk Cimento
Grafik 20. Tablo 7. Diinya Cimento Uretimi (2021)
Tiirkiye Gimento ve Klinker Kapasitesi Klinker Gimento
(mn ton) (mnton) Kapasitesi Pay (%) Uretimi Pay (%)
160 Cin 2,000 54.1 2,500 56.8
1‘218 Hindistan 280 7.6 330 75
100 Vietnam 90 24 100 2.3
80 ABD 100 2.7 92 2.1
28 Tirkiye 97 26 79 1.8
20 iran 79 2.1 62 1.4
0 Brezilya 60 16 65 15
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 Rusya 80 29 56 13
Klinker Kapasit Gimento Kapasitesi Toplam 3,700 100 4,400 100

Kaynak: Tirk Cimento,

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Kaynak: U.S. Geological Survey, Mineral Commaodity Summaries
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Grafik 21. Grafik 22.
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Kaynak: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries
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Kaynak: Tirk Gimento, TC Sanayi Bakanligi Girisimci Veri Tabani
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Grafik 23. Tablo 8. Diinya Cimento/Klinker ihracati (2021)
Tiirkiye Cimento ve Klinker Satis Hacmi Toplam
(mn ton) Cimento ve
100 (mnton) Klinker Pay (%) Cimento Pay (%) Klinker Pay (%)
Vietnam 36.0 20.4 134 13.4 22.6 29.6
80 Tirkiye 33.9 19.2 18.3 18.3 15.6 20.4
. Japonya 11.0 6.2 4.9 4.9 6.0 7.9
60 Endonezya 97 5.5 1.8 18 78 102
40 Pakistan 7.7 4.3 37 37 4.0 52
Almanya 6.2 35 6.1 6.1 01 0.1
20 Suudi Arabistan 5.7 32 24 24 33 4.3
Kore 53 3.0 11 11 4.2 55
0 Kanada 5.0 29 4.4 4.4 0.6 0.8
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 Yunanistan 4.0 23 3.1 31 0.9 1.2
R . . Diger 521 29.5 40.8 40.8 1.3 14.7
H Cimento Ig Pazar ® Cimento lhracat Klinker lhracat Diinya Toplam 176.5 100.0 100.0 100.0 765 100.0
Kaynak: UN Comtrade, TC Sanayi Bakanligi Girigsimci Veri Tabani, Turk Cimento Kaynak: TC Sanayi Bakanligi Girisimci Veri Tabani, INFO Arastirma tahminleri
Tiirkiye gimento sektorii diinyanin en biiyiik 2. ihracatcisi konumuna yiikselmistir. 2017 yilinda
sonra Turkiye'de ingaat sektoriinde gorilen keskin daralma sonucunda gimento talebinde hizli diistis
gorilmustir. 2017-2019 déneminde ¢imento i¢ pazar satislar toplam %36 duserek 2019 sonunda 47 mn
ton'a gerilemistir. 2020 yilinda dusuik faiz ortami ile tekrar canlanan i talep, pandemi etkisinin de
hafiflemesiyle birlikte 2020 sonunda bir dnceki yila gére %34 artarak 63 mn ton diizeyine gikmustir.
Bununla beraber 2022 yilinda enflasyonun hizla artmasi 6zellikle yeni konut Gretimi Gzerinde dnemli bir
baski olusturmus ve i¢ pazarda gimento tiiketimi 2022 yilinda bir 6nceki yila gore yatay bir performans
sergilemistir.
i talebin 2017 yilinda tepe noktasina ulasip, daha sonra hizla dilsmesine karsilik gimento dreticileri hizla
ihracat pazarlarina yénelmislerdir. Turkiye'nin toplam gimento ve klinker ihracatinin 2017-2022T
doéneminde yaklasik %15 YBBO ile blylyerek 2022 sonunda 30 mn ton'a ¢ikmasini bekliyoruz. UN
Comtrade, TiM ve Tiirk Cimento verilerine gére yaptigimiz tahminlere gére Tiirkiye’nin toplam gimento ve
klinker ihracati hacim olarak Ocak-Ekim 2022 déneminde bir énceki yilin ayni ddnemine goére %8 daralarak
25.5 mn ton diizeyine gerilemistir. Yilin ikinci yarisinda ihracat pazarlarinda gérilen yavaslama sonucunda
2022 yil sonunda gimento/klinker ihracatinin %7 daralarak 30 milyon ton civarinda gergeklesmesini
bekliyoruz (Grafik 25).
Grafik 24. Grafik 25.
Tiirkiye Aylik Cimento/Klinker ihracat Hacmi Tirkiye Cimento lhracat Satislar Cimento Ihracat Satiglari
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Kaynak: UN Comtrade, TiM, Ttirk Cimento, INFO Arastirma tahminleri Kaynak: TUIK, UN Comtrade, INFO Arastirma tahminleri

inracat satis hacmindeki diisiisii hizla artan cimento fiyatlan telafi etti. TUIK ve TiM verilerine gére
yaptigimiz tahminlere gére Ocak-Ekim 2022 déneminde ¢imento/klinker ihracati bir dnceki yilin ayni
dénemine gére USD bazinda %27 artarak toplam 1.4 milyar USD'ye ulagmistir (Grafik 25). Ayni ddnemde
ortalama gimento/klinker ihracat fiyatlarinin %36 artarak Ocak-Ekim 2022'de 56 USD/ton diizeyine
ctkmasi ihracat hacmindeki gérillen disiisii telafi etmistir (Grafik 24). TiM rakamlarina gére Temmuz
2022'de 63 USD/ton ile son 10 yilin tepe noktasina gikan ihracat fiyatlarinin yilin son 2 ayinda sinirh diistis
egilimine girmesini beklemekteyiz. Buna gore 2022 yilinda ortalama gimento/klinker ihracat fiyatlarinin 55
USD/ton diizeyinde gergeklesmesini bekliyoruz.

Gelismis Ulkelerde beklenen ekonomik yavaglamaya ragmen 2023 yilinda ihracat fiyatlarinin ortalama 50
USD/ton diizeyinde seyretmesini bekliyoruz. Ozellikle ABD ve Orta Dogu/Afrika pazarinda devam etmesini
bekledigimiz gérece glgll talebin gimento fiyatlarinin gok fazla diismesini engelleyecegine inaniyoruz.
2023 ve sonrasi igin global gimento/klinker fiyatlarinin uzun dénemli ortalamasi olan 40-45 USD/ton
dlzeylerinde stabilize olacagini varsaymakla birlikte global talep ve hammadde/eneriji fiyatlarinin seyrine
bagli olarak fiyat baskisinin yukari yonlii olmasi sasirtict olmamalidir.
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Grafik 26. Grafik 27.
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Kaynak: UN Comtrade, TiM, INFO Arastirma tahminleri Kaynak: UN Comtrade, TiM, INFO Arastirma tahminleri
Cimento sektoriiniin ana ihracat pazarlari son 10 yilda biiyiik degisim gostermistir. Turkiye
¢imento sektoriinlin degisen pazar kosullarina uyum saglamakta oldukga yetkin oldugunu diisiinmekteyiz.
Tasima maliyetlerinin yliksek olmasinda dolayi gimento/klinker tiiketiminde i¢ pazar en 6nemli roli
oymaktadir. Cimento fabrikalarinin cografi dagilimina bakildiginda bu gergek agikga gdzlenmektedir. ig
pazarda 2017 yilindan itibaren konut piyasasi basta olmak Uizere toplam ingaat harcamalarinda gérilen
keskin reel daralma karsisinda sektor oyunculari hizla ihracat pazarlarina yonelmislerdir (Grafik 29).
2000'lerin baginda hacim bazinda Avrupa pazari %60 pay ile gcimento/klinker ihracatinda birinci sirada yer
alirken, Lehman krizi sonrasinda Avrupa’da bas gosteren ekonomik durgunlugun etkisiyle 2015 yili
sonunda toplam ihracatin %10'una kadar gerilemistir. Diger yandan Kuzey Amerika pazarinin 2000 yilinda
toplam ihracatin %32'sine karsilik gelirken 2010 sonunda bu bélgeye ihracatinin tamamen bittigini
goruyoruz. Sektor gelismis pazarlarda gérilen bu hizli pazar payi kaybini Orta Dogu/K. Afrika pazarlarina
acllarak telafi etmistir. 2010 yil sonunda Orta Dogu/K. Afrika pazarinin toplam ihracat igindeki payinin %7
duizeyine giktigini goriyoruz (Grafik 31). Ancak 2011 yilindan baslayarak Arap Bahari ve buna bagli
bolgesel jeopolitik sorunlarin da etkisiyle 2022 yilinda bu bélgenin toplam ihracattaki payinin %20
dlzeylerine geriledigi gorilmektedir.
Grafik 28. Grafik 29.
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK, TiM, UN Comtrade, INFO Arastirma tahminleri

Grafik 30. Cimento/Klinker ihracatinin Deger Olarak Dagilimi (Oca-Aug Grafik 31. Cimento/Klinker ihracatinin Deger Olarak Dagilimi (2000-2022)
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Grafik 32. Grafik 33.
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Kaynak: UN Comtrade Kaynak: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries

Amerika pazarinin ihracati desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Orta Dogu/K. Afrika
pazarlarinin toplam gimento/klinker ihracati icindeki pay! hizla gerilerken, sektér 2017'den itibaren Kuzey
Amerika pazarina yonelmistir. Sektdr oyunculari i¢ talepte kaydedilen daralmayi K. Amerika pazarina
yapilan ihracati hizl bir seklide artirarak yanit vermistir. 2014 yilinda toplam ihracatin %1'ini karsilayan bu
Pazar, 2022 sonunda %40 diizeyine gikarak sektoriin en blyuk ihracat pazari olmustur (Grafik 34).

Bunda ABD pazarinda altyapi ve konut ingaat harcamalarinda kaydedilen biiytime rol oynamistir. Grafik
35'de goruldugu gibi Lehman krizinin olumsuz etkileri kademeli olarak azalirken, ABD'de ingaat
harcamalari da toparlanmis ve 2010-2021 déneminde ABD'nin ¢imento tliketimi %4 YBBO bulyime
kaydederek 2021 sonunda 109 mn tona erigmistir. 2021 sonunda Turk ¢imento Ureticileri 7 mn ton
cimento/klinker ihracati ile ABD'nin yillik ithalatinin %33'Unu karsilamistir. Bu rakam ABD'nin i¢ tiketiminin
yaklasik %6'sina karsilik gelmektedir. TUIK rakamlarina gére Ocak-Ekim 2022 déneminde ABD'ye yapilan
ihracat sektoriin toplam ihracatinin deger olarak %40'ina ulagmistir. ABD'de altyapi yatinmlarina ayrilan
federal kaynaklarin artmasina paralel ABD'de ¢imento tuketiminin dnuimuizdeki 5 yillik stiregte gucli
seyretmesi beklenmektedir. ABD'de yeni ¢cimento Uretim kapasitesinin ¢evresel kisitlamalardan dolayi
artmasi beklenmediginden ithalat talebinin gliglii olacagini disiinmekteyiz.

Crafik 34. Grafik 35.
Tarkiye'nin ABD Gimento ithalat Tirkiye'den Yapilan ithalatin ABD ABD Toplam Ingaat Harcamalan yilik de§i§if°"
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Kaynak: UN Comtrade, U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries Kaynak: Federal Reserve Economic Data (FRED), INFO Arastirma tahminleri
Grafik 36. Grafik 37.
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Grafik 38.

Tiirkiye Yurtici Cimento Satis Hacmi
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Kaynak: TUIK, Tirk Gimento, INFO Arastirma tahminleri

Grafik 40.
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ic pazarda insaat sektoriindeki keskin daralma gimento tiiketimine olumsuz yansimistir. 2009-
2017 déneminde yillik ortalama %10.5 reel blyume kaydeden toplam ingsaat harcamalari, TL'de yaganan
hizli deger kaybi ve pandeminin de olumsuz etkisiyle yavaglayan ekonomik biylimeye paralel 2018-2021
déneminde yillik ortalama %8 daralma kaydetmistir. 2021 yilinda konut kredi faizlerine saglanan tesvikler
ve pandeminin en siddetli déneminin geride kalmasi sonucu hizla toparlanan gayrisafi ingaat yatirm
harcamalari, 2002 yilinin ilk yarisinda kurdaki zayiflama ve ingaat girdi maliyetlerinin artmasi sonucunda
2022/2C sonunda yillik %8 daralma kaydetmistir (Grafik 39).

Yeni konut liretimi 2018 sonrasinda hizla daralmistir. 2018 sonunda yillik 175 mn m2 ile tepe
noktasina ulasan yapi kullanim izinleri 2020 sonunda 2018 sonuna gére %27 daralarak 122 mn m2
diizeyine gerilemistir (Grafik 38). 2021 yilinda kaydedilen sinirli iyilesmenin (yillik %5 artig) 2022 yilinda
etkisini kaybettigi gortlmektedir. Konut fiyatlarinda goriilen keskin artis ve konut kredisine erisimin
zorlagmasi yeni konut talebini baskilarken, ingaat maliyetlerinde yasanan yiksek oranli artiglar da konut
Ureticileri (izerinde baski olusturmaktadir.

Grafik 39.
Tiirkiye Yapi Kullanma izinleri ingaat Harcamalari Yurtici Cimento Satiglar
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Kaynak: TUIK, Tirk Gimento, INFO Aragtirma tahminleri

insaat faaliyetlerindeki yavaslama i¢ pazarda gimento talebini de baskilamaktadir. insaat
faaliyetleriile cimento tliketimi arasinda dogal olarak ¢ok guicli bir iliski bulunmaktadir. Yaptigimiz
hesaplara gére (1 m2 konut ingaati i¢in 0.1 ton civar ¢imento kullaniimaktadir) gimento talebinin yaklasik %
80'ni konut ingaatindan kaynaklanmaktadir. Grafik 40'de goruldugu gibi yapi kullanma izinleri ile konut
yapiminda kullanilan gimento tiiketimi arasinda gUgli bir iligki bulunmaktadir. Buna gére yapi kullanma
izinlerinde m2 olarak kaydedilen her bir puanlik artis cimento tiketimini hacim olarak yarim puan kadar
artirmaktadir. Bundan dolayi i¢ pazarda gimento satiglarinin Snimuizdeki dénemdeki performansi buytk
odlgtide konut talebinin nasil sekillenecegine bagldir.

Yeni konut liretimi 6niimiizdeki donemde nasil performans sergileyebilir? Turkiye'de yeni konut
talebini demografik ve sosyal dinamikler desteklerken ekonomik faktérler olumsuz etkilemektedir.
Destekleyici demografik ve sosyal faktorler: 1) gérece yiiksek niifus artis hizi, ortalama hanehalki
bUyUkligunin uzun dénemli diisme egiliminin devam etmesi (tek kisilik hanehalki sayisinin artmasi sonucu
ortalama hanehalki biytklagu 2015'de 3.4'ten 2021'de 3.2'ye gerilemistir), 3) evlenme orani sabit
kalirken, bosanma oranlarinin son 20 yilda ikiye katlanmasi, 4) yabanci gégmen sayisinin artmasi ve 5)
kentsel donlislim ve sosyal konut yapiminin devam etmesi.

Grafik 41.
Yurtigi Gimento Satis Hacmi Tiirkiye Yapi Kullanim izinleri
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Kaynak: TUIK, Tiirk Cimento, INFO Aragtirma tahminleri Kaynak: TUIK
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Grafik 42.

Turkiye Konut Sahipligi Orani
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Kaynak: TUIK

Diger yandan konut talebini olumsuz etkileyen dnemli ekonomik faktorler sunlardir: 1) konut fiyatlarinin
artmasi, 2) ekonomik giivenin dustik diizeylerde devam etmesi, 3) konut kredisine erisimin kisitl olmasi, 4)
ingaat yapim maliyetlerinin artmasi.

TUIK verilerine gére Tirkiye'de evienme sayisi (20021-2021) son 20 yilda yillik ortalama 600 bin
diizeyindedir. Bununla beraber bosanma orani 2001'de %71.4'ten 2021 sonunda %2 diizeyine gikarak
yaklasik 175 bin'e ulagmistir. Diger bir deyisle gégmenlerin yarattigi konut talebi harig birakilirsa Tirkiye'de
yilik yaklasik 600-700 bin yeni konuta ihtiyag duyulmaktadir. TUIK verilerine gére yillik yapi kullanim izni
verilen ikamet amagli daire sayisi Mart 2019'da tarihi tepe noktasi olan 932 binden toplam %37 azalarak
Agustos 2021 sonunda 590 bine gerilemistir. Bu tarihten itibaren iiml bir yiikselis kaydeden yapi kullanim
izinleri Haziran 2022 sonunda yillik bazda 650 bin dlizeyine yikselmistir (Grafik 43).

Diger yandan konut sahipligi orani 2015 yilinda bu yana diisiis egilimi sergilemektedir. TUIK
hanehalki yagam kosullar arastirmasina gore Tiirkiye'de konut sahipligi orani 2021 yilinda %57.5 ile son
30 yilin en dustik diizeyine gerilemistir (Grafik 42). Bunda hanehalki alim gliclinde kaydedilen azalma ve
son 3 yildir hizla yiikselen konut fiyatlari en nemli etkem olarak karsimiza gikmaktadir. Diger yandan
bozulan gelir ve servet dagilimi hanehalkinin bir bolimini daha varlikli kesimlerin sahibi oldugu konutlarda
kiraci olmak durumunda birakmaktadir.

Grafik 43.
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Grafik 44.

Tiirkiye Yapi Kullanim izinleri
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ig pazarda ¢imento tiiketiminin 2023'den sonra toparlanmasini bekliyoruz. 2009-2017 déneminde
yilik ortalama %10.5 reel bllyime kaydeden reel insaat yatinm harcamalari, 2017-2021 déneminde yillik
ortalama %8 daraldigini gériiyoruz. 2021-2022 déneminde gdzlemlenen pandemi sonrasi toparlanmaya
karsin toplam ingaat harcamalarinin reel olarak daralmaya devam ettigi gériilmektedir. Se¢im dénemine
girilmesini takiben hiikiimetin kamu insaat harcamalarini artirmasini bekliyoruz. Ayrica yeni agiklanan
sosyal konut projesinin de ingaat harcamalarina destek olmasi beklenmektedir. 250 bin sosyal konut
yapiimasi durumunda ortalama 100 m2/konut Gzerinden 25 mn m2 ek insaat yapimi gerekecektir. Bu
senaryo altinda yurtici gimento talebinin hacim bazinda %2-3 artmasi beklenmelidir. Bununla beraber 6zel
sektér ingaat yatinmlarinda— 6zellikle konut tarafinda— reel blyumenin kredi erisimine (bireysel ve ticari)
olan kisitliliklardan dolayi zayif seyretmesini bekliyoruz.

Ana senaryomuza gore yurtici cimento tiiketiminin hacim bazinda 2021-30T déneminde %3.8
YBBO ile biyiiyerek 2030 sonunda 88 mn tona ulasacagini tahmin ediyoruz (Grafik 44).
Gorusumuze goére segimlerden sonra iktidara hangi tarafin geldiginden bagimsiz olarak en az bir yil
stirecek bir kemer sikma dénemine girilmesi olasiligi oldukga yUksektir. Bu durumda ingaat yatinm
harcamalarinin tizerindeki baskinin 2024 yilina kadar stirmesi beklenmelidir. izlenecek makro politikalara
bagdli olarak iyimser bir senaryoda Tirkiye ekonomisinin 6nlimiizdeki 5 yilda ortalama %4-5'lik bir reel
buylime patikasina girmesi olasidir.

Bu donemde yapi kullanim izinlerinin (yeni konut Uretimi) %4 YBBO ile bliyiimesini bekliyoruz.
Diger yandan 2023 sonrasi ddnemde yogun ¢imento kullaniminin gerektigi biiyiik élgekli altyapi
yatinmlarinin son 15 yilda kaydettigi blyimenin oldukga altinda kalacagini 6n gérmekteyiz. Diger bir
deyisle yurtici cimento tuketim talebinin daha ¢ok konut ve konut disi bina yatinmlarindan gelmesini
bekliyoruz.

Tablo 9. Tirkiye Segilmis Buyume Gostergeleri
2009-2017 2017-2021 2021-2030T

Yurtici Satiglar (mnton % YBBO) 8.0 -39 38
ihracat (mnton % YBBO) -4.2 229 4.9
Toplam Satiglar (mn ton % YBBO) 4.9 2.0 4.2

2009-2017 2017-2021 2021-2030T

Reel GSYIH (yilik ort. %) 6.8 34 4.5
Reel in§aat GSSO (yilik ort. %) 10.5 -8.0 6.0
Yapi Kullanim izinleri (YBBO %) 71 -59 4.0

Kaynak: TUIK, INFO Arastirma Tahminleri

Cimento/klinker ihracat satis hacminin oniimiizdeki donemde %5 YBBO ile biiyiliyecegini tahmin
ediyoruz. Tirk ¢cimento Ureticileri son 20 yilda edindigi esneklikle i¢ pazar ve ihracat arasindaki uzun
ddénemli gegiskenligi oldukga iyi yonetebilmektedirler. Avrupa'da goriilen ekonomik yavaslamaya karsin
ABD pazarinin gli¢li devam etmesinin ihracati Snlimizdeki ddnemde desteklemesi beklenmektedir.
Ayrica Afrika ve Israil pazarlarinda da talebin gUgli seyretmesini bekliyoruz. Tahminlerimize gére
6niimiizdeki 5 yilda %5 YBBO ile biiytiyecek olan gimento/klinker ihracat hacminin 2027 T sonunda 38 mn
tona erigmesini bekliyoruz (Grafik 45).

Grafik 45.
Yurtigi Cimento Satis Hacmi  Tiirkiye Cimento ihracat Hacmi Gimento Ihracat Satiglan
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Kaynak: TUIK, UN Comtrade, TiM, INFO Aragtirma Tahminleri



23 Kasim 2022

EiNFO
A

. Research

2022 sonunda ¢gimento sektorii 2013-2014 donemindeki yiiksek cirolar yakalayacak. TCMB Reel
Sektér Istatistiklerinden derledigimiz verilere gére 2013-2014 déneminde toplam 5.4 milyar USD net satis
yapan sektoriin toplam satislar 2019 sonunda birikimli %46 diiserek 2.4 milyar USD'ye gerilemistir
(Grafik 46). Bunda rol oynayan ana etken ayni ddnemde ¢imento fiyatlarinda USD bazinda kaydedilen %
45 civarindaki diisustiir. ic ve dis pazarda 2020 yilinda dip yapan gimento fiyatlarinin artan hammadde ve
enerji fiyatlari ve pandemi sonrasi talebin toparlanmasinin etkisiyle 2021 ve 2022'de hizla yiikseldigini
goriyoruz. Cimento sektériiniin ortalama gimento/klinker ihrag fiyatlarinin 2020 sonuna gore %50 artarak
2022 yilinda 55 USD/ton olmasini bekliyoruz (Grafik 48). Aylik ihracat verileri ortalama ihracat fiyatlarinin
Temmuz 2022'de 63 USD/ton ile son 10 yilin en ylksek noktasina ¢iktigini gdstermektedir. Temmuz-
Ekim déneminde ise ihracat fiyatlar biraz gevseyerek 60 USD/ton diizeyine gerilemistir. Yili bu fiyatlarla
kapatmasi durumunda 2022 sonu yillik ortalama ihracat satis fiyatinin 55 USD/ton civarinda
gergeklesmesi beklenmelidir. Tahminlerimize gére sektériin toplam cirosu 2022 sonunda 5.4 milyar USD
dlzeyine gikacaktir.

Sektoriin karliiginda 6nemli bir iyilesme gézlenmektedir. i¢ talebin cok giiclii oldugu 2013-2017
déneminde ortalama yillik %27 VAFOK marjini yakalayan gimento sektériiniin VAFOK marji 2019 sonunda
%12 diizeyine gerilemistir. Bu durum karsisinda ihracat pazarlarina yénelen Ureticilerin ¢imento fiyatlarinin
da ylkselmesinin de yardimiyla 2022 sonunda yaklasik %18'lik bir kar marjini yakalayacagini
distinmekteyiz (Tablo 10).

Tablo 10. Tiirkiye Cimento Sektérii Ozet Gelir Tablosu*

(TL mn) 2009
Net satiglar 6.3
Brit Kar 1.7
Brit Kar Mariji (%) 27.7
VFOK 0.7
VFOK Marji (%) 1.7
Amortisman Giderleri 0.4
VAFOK 11
VAFOK Marijl (%) 18.4
Toplam Satig Hacmi (mn ton) 60
Ortalama Satis Fiyati (USD/ton) 67.0
VAFOK (USD/ton) 12.3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22T
7.2 85 8.9 10.2 1.8 125 12.2 14.4 17.3 15.9 226 366 913

1.9 24 24 31 41 4.4 4.2 39 4.4 29 51 83 219
26.8 28.8 271 304 35.2 35.0 345 26.9 253 18.4 22.7 225 240
1.0 15 1.4 2.0 29 31 28 23 25 0.9 27 51 128
14.0 18.0 15.9 19.8 249 248 227 16.0 14.4 5.6 11.8 138 14.0
0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 11 12 13 37

14 2.0 1.9 26 3.5 3.8 3.4 31 3.4 2.0 3.9 64 164
201 234 214 251 30.0 301 281 214 19.4 124 17.2 174 18.0
66 66 70 70 75 77 81 88 82 71 92 96 100

71.9 76.6 71.0 76.4 71.6 59.8 50.0 44.6 43.6 39.3 35.0 429 550
14.4 17.9 15.2 19.2 215 18.0 141 9.5 8.5 4.9 6.0 75 9.9

Kaynak: TCMB Reel Sektér istatistikleri, TUIK, TC Sanayi Bakanligi Girigsimci Veri Tabani, INFO Arastirma tahminleri
*Amortisman giderleri halka agik gimento sirketlerinin amortisman oranlarinin ortalamasi kullanilarak tahmin edilmistir.

Grafik 46.

Tirkiye Cimento Sektorii Toplam Net Satislar
(USD milyar)
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Enerji fiyatlarinda goriilen diistisiin marjlara olumlu etki etmeye devam etmesini bekliyoruz.
Cimento Uretiminde ana enerji kaynagi olan kémariin global piyasalarda islem géren fiyati Temmuz 2022
basinda tepe yaptiktan sonra %30 diserek giincel 327 USD/ton diizeyine gerilemistir. Diger yandan
yurtici elektrik fiyatlar Ocak-Eylil ddneminde USD bazinda %140 artarak aylik ortalama 208 USD/MWh
diizeyini gordiikten sonra tepe noktasindan %15 diiserek Kasim'in ikinci haftasi ortalama 182 USD/MWh
diizeyine gerilemistir. Diger dnemli bir enerji kaynagi olan petrokok fiyatlari ise Mart-Ekim 2022
déneminde %35 diislis kaydetmistir.

Oniimiizdeki dénemde gimento iireticilerinin ortalama ton basina VAFOK'iiniin 10-12 USD
diizeyinde seyretmesini bekliyoruz. Bununla birlikte 6zellikle yurtigi ve yurtdisi talepte bekledigimizden
daha hizli bir iyilegme olursa VAFOK marjlarinin 12-15 USD/ton bandina yerlesmesi sagirtici olmayacaktir
(Grafik 47).

Grafik 47.

Tiirkiye Cimento Sektdrii Ortalama VAFOK
(USD/ton)

25

4 54
51 44 52 5 5.4
48 - a6
40 3 40 s 41 20
> 36
32 15
2.8 10
10
5
0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22T

2009 20M 2013 2015 2017 2019 2021

Kaynak: TCMB Reel Sektér istatistikleri, INFO Arastirma tahminleri Kaynak: Tiirk Cimento, TCMB Reel Sektor istatistikleri, INFO Arastirma tahminleri
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Grafik 48.

Turkiye Ortalama Cimento Satis Fiyati
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Kaynak: TUIK Sanayi Uretim ve Ciro istatistikleri, INFO Arastirma tahminleri
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Grafik 49.

Ortalama Maliyet ve Fiyat Endeksi*
(USD bazli 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, EPiA$, Akcansa, INFO Arastirma tahminleri
*Ortalama Maliyet Endeksi= 50% elektirk + 25% Komr + 25% petrokok

Tablo 11. Cimento Sekt6rii Ana Girdi Maliyetleri

Elektrik (USD/MWh)*

yillik %

Kémiir (USD/ton)**

yillik %

Petrokok (usd/ton)***

yillik %

2010
89

929

50

201
80
-10

121
227
60
20

2012
87

9

96
-21
65

8

Kaynak: Bloomberg, EPiA$, INFO Arastirma tahminleri

Tablo 12. BIST Cimento Sirketleri Karllik Géstergeleri

Briit Kar Mariji (%)

OYAKC
NUHCM
CIMSA
AKCNS
BTCIM
BUCIM
medyan

VAFOK Marji (%)

OYAKC
NUHCM
CIMSA
AKCNS
BTCIM
BUCIM
medyan

2009
495
19.4
29.5
19.6
13.8
15.3
195

2009
435
18.3
28.6
23.6
6.9
3.9
20.9

2010
449
13.7
26.6
13.7
15.2
13.0
145

2010
39.7
12.0
252
16.2
10.0

31
141

201
449
18.3
258
17.9
15.7
221
20.2

2011
397
16.1
251
191
10.0
13.6
17.6

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri
*2022/3C 12 aylik toplam

2012
313
17.9
24.7
19.4
12.4
13.5
187

2012
26.2
12.9
245
20.4

8.2
2.8
16.6

2013
34.0
251
243
21.9
227
19.8
235

2013
30.2
21.8
24.8
224
18.3
10.7
221

2014
374
337
30.3
27.8
275
233
29.0

2014
33.1
29.6
291
27.6
251
14.2
284

2013 2014 2015

81
-6
85
-12
63
-3

2015
359
36.1
31.2
29.2
291
21.2

30.2

2015
311
341
30.7
29.3
255
134
30.0

76 53
-6 -31
70 59
-7 -16
62 46
-2 -26

2016
34.7
331
321
28.3
19.9
243
30.2

2016
28.7
28.8
294
27.9
16.3
16.9
283

2016
48
-8
66
12
46

0

2017
34.3
241
26.5
201
16.8
21.8

22.9

2017
28.6
20.5
25.8
20.3

141
151
204

2017
46
-4
89
34
64
39

2018
246
28.1
239
21.3
28.3
24.6
24.6

2018
17.7
238
22.8
20.7
237
18.0
21.7

2018 2019 2020

48
4
107
21
76
19

2019
15.2
239
17.4
13.9
3.8
10.8
14.5

2019
12.4
20.7

171
13.4
0.3
4.5
129

a7

-2
78
-27
a7
-38

40
-15
61
-22
a7

0

2020

19.7
331
225
16.9
1561
16.1
183

2020

16.9
281
21.4
16.4

8.2

9.9
16.7

2021 22T
49 140
23 186
136 354
124 160
106 140
126 32
2021 2022*
244 271
280 278
19.0 17.8
147 16.0
172 182
256 315
217 226
2021 2022
220 2438
230 234
172 156
141 149
121 153
199 268
186 195
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Hazir Beton Sektoru

Turkiye hazir beton sektori son 15 yilda 6nemli gelisme kaydetmistir. 2003-2017 déneminde ingaat
sektortinde gorilen ylksek blytimeye paralel hazir beton satis hacminin de arttigini gériiyoruz. 2005-
2017 déneminde %8 YBBO ile biytiyen toplam satis hacmi 2017 sonunda 115 mn m3 dlizeyine erigmistir
(Grafik 50). 2017-2019 déneminde ingaat faaliyetlerinde yasanan keskin daralmaya paralel sektor satis
hacminin %33 azalarak 2019 sonunda 77 mn m3'e geriledigini gorlyoruz (Tablo 13). 2020 yilindaise
pandemiye ragmen yilin ikinci yarisinda ingat sektoriindeki canlanma ile birlikte 2020 sonunda 95 mn
m3'e ¢ikan satig hacminin 2020 sonunda 107 mn m3 civarinda gergeklesmesini bekliyoruz.

Hazir beton sektorii Tiirkiye'de yurtici cimento satislarinin yaklasik yarisini kargilamaktadir. Tirk
Cimento verilerine gore yurtiginde yapilan gimento satislarinin %45'i hazir beton sirketlerine yapilmaktadir.
Marmara bélgesi toplam satis hacminin %21'ine karsilik gelirken, Marmara bélgesinde faaliyet gdsteren
hazir beton sirketleri toplam hazir beton Gretiminin ligte birini gergeklestirmektedir.

Hazir beton sektoriinde 600 sirket faaliyet gostermektedir. Hazir beton yerel olarak tiketildiginden
sektordeki sirketler Glkenin bittin bolgelerine dagilmis durumdadir. Bu sirketlerin bir bolimi bagimsiz
Ureticilerden olusurken, son 10 yilda gimento Ureticilerinin de bu sektorde agirhigi nemli dlglide artmistir.

Tablo 13. Hazir Beton Sekt6rii Ana Gostergeleri

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22T
Turkiye Hazir Beton Satis Hacmi (mn m3) 102 107 107 109 115 100 77 95 105 107
Marmara Bolgesi Hazir Beton Satig Hacmi (mn m3) 32 37 38 40 45 38 23 27 31 32
toplamdaki payi (%) 31 34 35 37 39 38 30 28 30 30
Turkiye Yurtici Cimento Satig Hacmi (mn ton) 58 64 65 68 74 67 47 58 63 66
Marmara Bélgesi Cimento Satig Hacmi (mn ton) 14 16 17 18 20 17 10 12 13 15

toplamdaki payi (%)

24 25 26 26 27 25 22 20 21 22

Kaynak: Turkiye Hazir Beton Birligi, Turk Cimento, INFO Arastirma tahminleri

Tablo 14. Yurtigi Cimento Satiglarinin Bélgesel ve Musteri Bazinda Dagilimi (2021)*

Toplam Hazir ingaat
(mnton) Satis Beton % Sirketleri % Miiteahhit % Prefabrik % Bayi % Kamu %  Diger %
Marmara 131 68 522 0.6 45 0.8 5.8 0.2 1.8 38 290 0.0 0.3 0.8 6.4
Ege 6.0 3.2 52.8 0.2 2.6 0.3 51 0.0 0.7 1.8 307 0.0 0.2 0.5 7.8
Akdeniz 9.8 30 308 0.2 1.8 0.2 22 0.3 31 5.6 57.7 0.1 11 0.3 33
Karadeniz 7.7 28 3638 0.5 6.0 0.2 2.3 0.2 21 35 46.0 0.0 0.5 0.5 6.2
ic Anadolu 12.2 6.8 558 0.4 31 0.4 34 1.3 10.4 2.2 18.3 0.2 15 0.9 7.5
Dogu Anadolu 6.1 24 391 0.2 3.9 0.6 9.6 0.1 2.0 27 442 0.0 0.2 0.1 11
G.Dogu Anadolu 5.3 25 464 0.2 4.4 0.1 1.3 0.1 1.7 23 437 0.1 1.0 0.1 15
TOPLAM 60.2 275 457 22 37 25 4.2 22 37 221 36.7 0.5 0.8 3.2 53

Kaynak: Tiirk Gimento, INFO Arastirma tahminleri

*Toplam satig hacmi Turk gimentoya Uye olan Ureticilere aittir. TC Sanayi Bakanligi verilerine gére 2021 yurtici satis hacmi 63 mn tondur.

Grafik 50. Grafik 51.
Tiirkiye Hazir Beton Satis Hacmi Tiirkiye Hazir Beton Satiglar
(mnm3) (milyar USD)
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Kaynak: Tirkiye Hazir Beton Birligi, Tiirk Cimento, INFO Arastirma tahminleri

Kaynak: Tirkiye Hazir Beton Birligi, Tirk Cimento, INFO Arastirma tahminleri
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Grafik 52.
Tiirkiye Hazir Beton Ciro Hazir Beton Ort. Fiyat
(milyar USD) (USD/m3)
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Kaynak: TC Sanayi Bakanligi Girisimci Veri Tabani, INFO Arastirma tahminleri
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Grafik 53.

Turkiye Hazir Beton Firma Sayisi
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Kaynak: Turkiye Hazir Beton Birligi

Oniimiizdeki donemde hazir beton satislarinin 2023 sonrasi ingaat sektériinde bekledigimiz
toparlanmaya paralel artacagini diistiniiyoruz. 2022 sonunda yillik %2 buytime ile toplam hazir beton
satis hacminin 107 mn m3 diizeyine ¢gikmasini bekliyoruz. 2023 yilinda ise segime kadar olan dénemde
satiglarin ihml blyme sergiledikten sonra yilin ikinci yarisinda zayiflayacagini tahmin ediyoruz. 2023'den
sonra satig hacminin yillik %3 blyime ile 2027 sonunda 120 mn m3 diizeyine ulasmasini bekliyoruz.



23 Kasim 2022

BIST Cimento Sektori Sirket Raporlari



23 Kasim 2022

Cimento Sektoru

Akcansa

Akcansa
Hisse Oneri: AL
Hedef Fiyat: 77.81TL

Gugclii ihracat ve yurtici satis performansi devam ediyor. 7 mn ton klinker ve 9 mn ton gimento Uretim
kapasitesine sahip olan Akgansa 3 ¢imento fabrikasina (istanbul, Canakkale, Ladik) ve 24 hazir beton tesisine
sahiptir. Yurtigi ve ihracat satig hacminde 2021 sonu itibariye sirasiyla %5.7 ve %11 pazar payina sahip olan sirket
Turkiye'nin 6nde gelen gimento sirketlerinden biri konumundadir. 2022/9 sonunda net satiglarin %34'Unu
ihracat satislar olusturmaktadir. Sirketin en blyUk ihracat pazarn %59 pay ile ABD'dir. Sirketin ana ortaklarindan
Heidelberg'in ABD pazarinda etkin olmasinin verdigi avantajla Akgansa, altyapi yatirimlarinin hizl biyimesi
nedeniyle ¢imento talebinin gliclii devam ettigi ABD'de 6nemli bir tedarikgi konumundadir. 2021 sonunda Ttirk
¢imento Ureticileri 7 mn ton gimento/klinker ihracati ile ABD'nin yillik ithalatinin %33'Gni karsilamigtir. Bu rakam
ABD'nin i¢ tiketiminin yaklasik %6'sina karsilik gelmektedir. Bunlara ek olarak sirket hazir beton sektériinde de
6nemli bir oyuncudur. Sirketin 2022 yilinda toplam 2.8 mn m3 hazir beton satigi yaparak yaklasik 145 mn USD
gelir elde etmesini bekliyoruz. Bu rakam sirketin konsolide satislarinin yaklasik gte birine karsilik gelmektedir.

Karhlikta hizli iyilesme. 2016-2021 déneminde ¢imento fiyatlarinda gérilen diisus ve yurtici ingaat
faaliyetlerindeki keskin daralma sonucunda sirketin cimento (hazir beton dahil) VAFOK'ti 2021 sonunda 6 USD/
ton diizeyine gerilemistir (2010-2016 ort. 20 USD/ton). 2022'de enerji maliyetlerinin armasina ragmen gimento
ve hazrr beton fiyatlarinda gériilen hizli artig sonunda sirketin bu yil sonu 10 USD/ton VAFOK diizeyini
yakalayacagini tahmin ediyoruz. 2023-2027 déneminde satig hacminin %5 YBBO ile bliylimesini 6n gériiyoruz.
22T-27T gimento (hazir beton dahil) VAFOK'tintin 11-12 USD/ton diizeyinde seyretmesi il birlikte VAFOK
marjinin %18-19 bandinda gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

Akcansa hissesini 85.01 TL hedef fiyat (%77 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse onerilerimize
ekliyoruz. Sirketin normalize karinin (tekrarlanmayan vergi geliri harig) USD bazinda 2022 sonunda %110 artarak
43 mn USD'ye gikacagini tahmin ediyoruz. 22T-27T déneminde net karin ve VAFOK'lin sirasiyla %20 ve ve %17
YBBO ile bilylimesini 6n gériiyoruz. Diger yandan Akcansa’nin 23T 7.5x FD/VAFOK carpaniile islem goren
hissenin éniimizdeki 12 ayda %77 getiri potansiyeli oldugunu hesapliyoruz.

Grafik 1. Akgansa Cimento/Klinker Satig Hacmi Grafik 2. Akgansa Karlilik
(mn ton) (USD/ton)
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

Tablo 1. Akgansa Finansal ve Operasyonel Tahminler

2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T

Satis Hacmi (mn ton) 71 7.2 7.5 7.2 7.6 7.5 7.9 8.3 8.7 9.1
yillik % 1.4 4.2 -4.0 5.3 -1.1 5.0 5.0 5.0 5.5
Net Satislar (TL mn) 1,716 1,826 1,967 2,871 8,829 10,045 11,022 11,544 12,113 12,859
yillik % 6.4 77 46.0 2075 13.8 9.7 4.7 4.9 6.2
VAFOK (TL mn) 354 245 323 405 1,288 1625 1,787 2,345 2616 2,808
yillik % -31.0 321 255 217.9 26.1 10.0 31.3 11.6 7.3
Net Kar (TL mn) 178 75 15 304 1,390 934 1,184 1,596 1,771 1,883
yillik % -57.7 529 1639 3579 -32.8 26.8 34.8 10.9 6.3
Normalize Net Kar (TL mn)* 178 75 15 182 733 934 1184 1,596 1,771 1,883
yillik % -57.7 52.9 581  303.2 27.3 26.8 34.8 10.9 6.3

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

*Tekrarlanmasi beklenmeyen gelir ve giderlere gore dizeltilmis

2EiNFO
5:‘ Research

AL

Hedef Fiyat: TL 85.01

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu AKCNS
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 85.01
Hedef Getiri %77
Hisse Fiyati (TL) 47.92
52 hafta fiyat araligi 15-49
Hisse Adedi (mn) 191
HAO %20.5
Piyasa Degeri (TL mn) 9,174
Piyasa Degeri (USD mn) 493
Ozkaynaklar (TL mn) 5,354
Net Borg (TL mn) -559
3AQiH (USD mn) 2.3
3A OiH/HA Piyasa Deg. (%) %2
2021 Temettl Verimi (%) 2.3%

22-11-2022 giin sonu kapanis fiyati ile
2022/3¢ finansal sonuglari

Degerleme Carpanlari

Glncel* 22T 23T 24T
F/K () 69 66 9.8 77
FD/VAFOK (x) 121 94 75 6.8
F/DD (x) 17 16 1.3 1.0
F/Satislar (x) 1.4 1.0 0.9 0.8

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri

Ozet Finansallar ve Tahminler

(TL mn) 2021 22T 23T 24T
Net Satiglar 2,871 8,829 10,045 11,022
VAFOK 405 1,288 1,625 1,787
Net Kar 304 1,390 934 1,184

Normalize Net Kar 182 733 934 1,184

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri

Fiyat Performansi

BIST-100 Relatif (x) AKCNS (TL)
2.0 60
15 50
40
1.0 30
20
0.5
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0.0 0
0O O 0O 0 0O T I 95 N ANAo
PR R
T 00O T 00 Oo T ooo
BIST-100 Relatif (x)- sol
AKCNS Fiyat (TL)- sag
INFO Arastirma Ekibi

Arastirma: +90 (212) 700-2621
research@infoyatirim.com.tr

Kurumsal Satis: +90 (212) 700-2622
sales@infoyatirim.com.tr

Liitfen raporun sonunda yer alan uyari
notunu okuyunuz.
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Tablo 2. Ak¢ansa Finansal Tablolar ve Tahminler

Gelir Tablosu

(TLmn)

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kar/Zarar

Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler
Faaliyet Kar/Zararn

Finansman Giderleri

Diger Gelir/Giderler

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Donem Vergi Gideri
Sirdurdimeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar
Azinlik Haklar

Net Kar/Zarar

Normalize Net Kar/zarar

VAFOK

Bilanco

(TLmn)

Doénen Varliklar

Nakit ve Finansal Yatirmlar
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ticari Alacaklar

Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukumliiliikler
Finansal Y tkUmldltikler

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Y UkUmlUlUkler
Uzun Vadeli Yukumliiliikler
Finansal Y tkimldiltikler

UV Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Y Uk UmlUltkler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Toplam Yiikiimlulikler

2017
1,519
41,213
306
-80

2017
713
53
498
151
"
1,203
830
172

198
1,916
715
385
309
20
92

0

0

92
1,097
191
1,916

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

2018
1,716
-1,350
366

2018
996
275
455
245
21
1,165
843
175

144
2,161
865
462
356
47
188
104

85
1,094

191
2,161

2019
1,826
-1,573
253
-106
0

147

1

149
-132
71

87
-12

0

0

75

75
245

2019
763
152
421
181

1,247
908
173

163
2,010
649
256
373
20
320
221
0

99
1,029
191
2,010

2020
1,967
1,635
332
-110

323

2020
1,037
318
495
180
44
1,395
944
174

272
2,432
838
326
471
41
387
281

106
1195

191
2,432

2021
2,871
-2,450
421
-124
0

297
-52
244
-51
40
233
70

0

0

304
182
405

2021
1,795
265
712
773
46
1,708
1,006
175

521
3,503
1,796
700
1,053
43
164
90

74
1,543
191
3,503

2022T
8,829
-7,366
1,463
-287
0
1177
-100
1,077
-259
122
940
450

0

0
1,390
733
1,288

2022T
4,170
883
1,935
1,211
141
2,694
1137
198
16
1,344
6,864
3,264
1113
2,018
132
an
682
0
228
2,690
191
6,864

2023T
10,045
-8,237
1,808
-301

0
1,507
14
1,393
-399
139
1133
-199

0

0

934
934
1,625

2023T
4,219
502
2,202
1,354
161
3,019
1,293
225
18
1,483
7,237
3,550
1143
2,257
150
1,314
1,055
0
260
2,373
191
7,237

2024T
11,022
-9,038
1,984
-331

0
1,653
-125
1,528
-239
153
1,442
-258
0

0
1184
1184
1,787

2024T
4,629
551
2,416
1,486
176
3,591
1,648
287
20
1,635
8,220
3,981
1,340
2,476
165
1,522
1,237
0
285
2,717
191
8,220

2025T
1,544
-9,004
2,540
-346
0
2,193
4131
2,063
-267
160
1,955
-359
0

0
1,596
1,596
2,345

2025T
4,772
577
2,530
1,480
185
4,177
2,01
350
21
1,795
8,949
4,077
1,437
2,467
173
1,625
1,327
0
298
3,247
191
8,949

2026T
12,113
-9,327
2,786
-363
0
2,423
-137
2,285
-282
168
2171
-401
0

0
1771
1,771
2,616

2026T
4,988
606
2,655
1,533
194
4,516
2,155
376
22
1,963
9,503
4,231
1,494
2,555
181
1,692
1,379

313
3,681
191
9,503

2027T
12,859
-9,902
2,958
-386
0
2,572
-146
2,426
-295
178
2,309
-426
0

0
1,883
1,883
2,808

2027T
5,295
643
2,818
1,628
206
4,845
2,283
398
23
2,141
10,139
4,482
1,576
2,713
193
1,787
1,455

332
3,870
191
10,139
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Tablo 3. Ak¢ansa Onemli Finansal Géstergeler

Finansal Rasyolar
2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Buyume (%)

Net Satiglar 6.4 7.7 46.0 2075 13.8 9.7 4.7 4.9 6.2
Esas Faaliyet Kar/Zarari -45.5 50.8 335 296.8 28.1 9.7 32.7 10.5 6.2
VAFOK -57.7 529 58.1 3032 273 268 34.8 10.9 6.3
Net Kar/Zarar -57.7 529 1639 3579 -328 26.8 34.8 10.9 6.3
Marjlar (%)

Briit Kar Mariji 13.9 16.9 14.7 16.6 18.0 18.0 22.0 23.0 23.0
VAFOK Mariji 4.1 5.8 6.3 8.3 9.3 10.7 13.8 14.6 14.6
D. VAFOK Marji 13.4 16.4 141 14.6 16.2 16.2 20.3 21.6 21.8
Esas Faaliyet Kar Mariji 8.1 1.3 10.3 13.3 15.0 15.0 19.0 20.0 20.0
Net Kar Marji 4.1 5.8 10.6 15.7 9.3 10.7 13.8 14.6 14.6
Verimlilik

Alacak Devir Hizi (giin) 88 85 77 80 80 80 80 80 80
Stok Devir Hizi (gtin) 49 40 71 60 60 60 60 60 60
Ticari Borg Devir Hizi (gin) 85 94 13 100 100 100 100 100 100
Nakit Déngisti (giin) 52 31 34 40 40 40 40 40 40
Faaliyet Giderleri/Net Satislar (%) 58 5.6 4.3 32 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Karhhk

Aktif Karliigi (%) 3.6 5.2 10.2 26.8 13.2 15.3 18.6 19.2 19.2
Ozkaynak Karliigi )%) 71 10.3 22.2 65.7 36.9 46.5 535 51.9 50.5
Kaldirag

Varliklar/Ozsermaye (x) 1.95 2.03 227 2.55 3.05 3.03 2.76 2.65 2.62
Net Borg/('jzsermaye (x) 0.32 0.24 0.34 0.34 071 0.75 0.67 0.63 0.62
Net Borg/VAFOK (x) 4.31 2.51 2.89 1.24 1.82 1.71 1.37 1.28 1.27

Operasyonel Gostergeler
2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Cimento/Klinker Satis Hacmi (mn ton) 7.2 7.5 7.2 7.6 75 79 8.3 8.7 9.1
Sektér Toplam Satig Hacmi (mn ton) 712 91.9 959 100.0 1019 1071 M15.7 123.0 130.8
Pazar Payi (%) 101 8.2 7.5 7.6 7.4 7.3 71 71 7.0

Makroekonomik Tahminler
2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

USDTRY (ortalama) 57 7.0 8.9 7.0 200 220 231 24.3 255
USDTRY (dénem sonu) 59 7.4 133 19.0 250 275 289 303 320
Reel GSYiH Biiyiime Orani (%) -0.5 2.0 10.9 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TUFE (yillik %) 1.8 14.6 361 700 400 20.0 12.0 10.0 8.0

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

Tablo 4. Ak¢ansa Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticari Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%) Oy Hakki Orani (%)
Sabanci Holding 76,035,136 39.72 39.72
Heidelberg Cement 76,035,135 39.72 39.72
Fiili Dolagimdaki Paylar 39,304,472 20.53 20.53
Diger 72,325 0.04 0.04
Toplam 191,447,068 100.00 100.00

Kaynak: Sirket verileri
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Tablo 5. Akgcansa Degerleme Modeli

Indirgenmis Nakit Akisi
(TLmn)
Esas Faaliyet Kar/Zararn
+Amortisman Giderleri
-Yatinm Giderleri
-Net isletme Sermayesindeki Degisim
-Vergi
-Diger
Firmaya Serbest Nakit Akisi
iskonto Orani
Tahmin Araligi icin indirgenmis Nakit Akisi
Ug Deger icin indirgenmis Nakit Akisi
Hedef Firma Degeri (FD)
Net Borg (-)
Azinlik Paylari (-)
istirakler (+)
Hedef Piyasa Degeri (FD)
Hedef Hisse Fiyati (TL)
Hedef Getiri (%)

AOSM

Risksiz Getiri Orani

Beta

Risk Primi

Sermaye Maliyeti

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti
Sermayelendirme Orani

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
Uzun Dénemli Nominal Biyime Orani

iNA
Benzer Sirket 23T FD/VAFOK (x)

Adil Firma Degeri (TL mn)
Net Borg (-)

Azinlik Paylari (-)

istirakler (+)

Hedef Piyasa Degeri (FD)
Hedef Hisse Fiyati (TL)
Hedef Getiri (%)

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

3,587
9,430
13,017
213

0

762
13,566
85.01
77%

13.0%
99.6%
7.0%
20.0%
11.3%
35.0%
16.9%
8.0%

Firma Degeri
(TLmn)

13,017

13,017
213

762
13,566
85.01
77%

2022T
1177
12
-265
-697
=271

0

56

1.0

55

Agirhik
(%)
100

0

2023T
1,507
118
-301
=171
-347

806
0.8
678

202471
1,653
133
-551
-126
-380

0

729
0.7
524

2025T
2,193
1562
-577
-118
-504

1,145
0.6
705

2026T
2,423
194
-363
-89
-557

0
1,606
0.5
845

20277
2,572
236
-386
-101
-592

1,730
0.5
779
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Cimento Sektoru

Cimsa

Katma degerli gcimento Uriinleri ile yurtdisinda bilylime stratejisi hiz kazandi. Sirket beyaz ¢imento ve diger
katma degerli Urlinlerde yurtdisinda blylime stratejisine uygun olarak Haziran 2022'de gri gimento Ureten
Kayseri ve Nigde entegre gimento fabrikalari, Ankara gimento 6gutme tesisi ile Bagsakpinar, Ambar, Nevsehir,
Cirgalan, Aksaray, Eregli ve Kahramanmaras hazir beton tesislerini 110 mn euro bedelle satmistir. Bu iki fabrikanin
toplam klinker ve gimento Uretim kapasitesi sirasiyla 1.4 mn ton ve 1.9 mn ton oldugu g6z 6niine alinirsa, satis
sonrasi sirketin toplam klinker ve gimento Uretim kapasitesinin 5.5 mn ton ve 7.8 mn ton diizeyinde oldugunu
gbriiyoruz. ispanyol Bunlo gimento sirketinin satin alinmasini takiben %8'in tizerinde global pazar payi ile Cimsa
dunyaninilk iki beyaz gimento Ureticisinden biri konumundadir. Sirketin istiraki Cementir ile gergeklestirdikleri
beyaz ¢imento ticaretiile ise diinyanin en buyik beyaz ¢imento tedarikgisi konumuna gelmistir. Sirketin beyaz
¢imento klinker Uretim kapasitesi 1.7 mn tondur.

Varlik satisindan gelen kaynak katma degerli iiriin gamini genisletme hedefleri dogrultusunda
kullanilacaktir. Sirketin yaptigi agiklamalara gére mevcut CAC (Kalsiyum Aliiminat Cimento) Uretim kapasitesine
ilave yatinm yapilacaktir. Mersin Fabrikasi'nda CAC (Kalsiyum Aliminat Cimento) tesisi kapasite artirmi igin 45
mn USD yatirm harcanacak olup, yatirima 2022 yilinin ikinci geyreginde baslanilacaktir. Yatirimin 2023 yilinin
Uglincl geyreginde tamamlanmasi planlanmaktadir.

Cimsa hissesini 121.25 TL hedef fiyat (%49 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse 6nerilerimize ekliyoruz.
Azalan gri gimento Uretim kapasitesinin yerinin doldurulmasinin zaman alacak olmasinin sirketinin satis ve kari
Uzerinde baski yaratacagini diistinmekteyiz. 22T sonunda VAFOK marjinin bir dnceki yila gore 4.6 puan digerek
%16'ya gerilemesini bekliyoruz. 23T-27T déneminde ise VAFOK marjinin %17 diizeyinde seyretmesini
bekliyoruz. Sirketin normalize karinin (tekrarlanmayan vergi geliri hari¢) USD bazinda 2022 sonunda %7 artarak
87 mn USD'ye (1.48 mn TL) cikacadini tahmin ediyoruz. 22T-27T déneminde net karin ve VAFOK'(in TL bazinda
%15 YBBO ile bliyimesini 6n goériiyoruz. Bununla birlikte sirketin yeni yatinmlarinin devreye girmesiyle katma
degerli Grlin satiglarinin seyrine bagli olarak sirketin 6n gérdiigtimiizden daha olumlu bir performans sergileme
olasiigini gz ardi etmiyoruz. Tahminlerimize gére 23T 8.8x FD/VAFOK carpani ile islem géren hissenin
ontimiizdeki 12 ayda %49 getiri potansiyeli oldugunu hesapliyoruz.

Grafik 1. Gimsa Cimento/Klinker Satis Hacmi Grafik 2. Gimsa Karlilik
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

Tablo 1. Cimsa Finansal ve Operasyonel Tahminler

2018 2019 2020 2021 22T 23T 247 25T 26T 27T

Satis Hacmi (mn ton) 6.3 6.1 71 75 6.1 6.0 6.5 7.0 7.3 7.5
yillik % -3.2 16.6 5.6 -19.2 -1.0 8.3 7.7 4.3 27
Net Satiglar (TL mn) 1,700 1578 2,076 3,745 8,299 8,492 9,920 10,816 12,244 13,197
yillik % -7.2 31.6 80.4 121.6 2.3 16.8 9.0 13.2 7.8
VAFOK (TL mn) 388 269 444 646 1,338 1,383 1715 1,997 2,528 2,733
yillik % -30.6 64.7 455 107.2 3.4 24.0 16.5 26.6 8.1
NetKar (TL mn) 155 155 13 176 1,017 3217 1353 1,791 2245 2,766
yillik % 0.0 -91.5 12345 4784 2164 -57.9 323 25.3 23.2
Normalize Net Kar (TL mn)** 155 21 207 727 1517 1,353 1,791 2,245 2,766 3,002
yillik % -86.4 8840 251.0 108.6 -10.8 323 25.3 23.2 8.5

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

*Tekrarlanmasi beklenmeyen gelir ve giderlere gore dizeltilmis

2EiNFO
5:‘ Research

AL
Hedef Fiyat: TL121.25

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu CIMSA
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 121.25
Hedef Getiri %49
Hisse Fiyati (TL) 81.3
52 hafta fiyat araligi 29-81
Hisse Adedi (mn) 135
HAO %35.7
Piyasa Degeri (TL mn) 10,982
Piyasa Degeri (USD mn) 590
Ozkaynaklar (TL mn) 5,354
Net Borg (TL mn) -559
3A OIH (USD mn) 9.3
3A OiH/HA Piyasa Deg. (%) %4
2021 Temettl Verimi (%) 4.1%

22-11-2022 giin sonu kapanis fiyati ile
2022/3¢ finansal sonuglari

Degerleme Carpanlan

Gincel* 22T 23T 24T
F/K (x) 33 34 81 6.1
FD/VAFOK (x) 124 91 88 71
F/DD (x) 21 1.9 16 12
F/Satislar (x) 1.5 13 1.3 1.1

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri

Ozet Finansallar ve Tahminler

(TLmn) 2021 22T 23T 24T
Net Satiglar 3,745 8,299 8,492 9,920
VAFOK 646 1,338 1,383 1,715
Net Kar 1,017 3,217 1,353 1,791
Normalize Net Kar 727 1,517 1,353 1,791

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri

Fiyat Performansi

BIST-100 Relatif (x) CIMSA (TL)
3 100
2

50
1
Y 0

12/19
03/20
06/20
09/20
12/20
03/21
06/21
09/21

12/21
03/22
06/22
09/22

BIST-100 Relatif (x)- sol

St
CIMSA Fiyat (TL)- sa§

INFO Arastirma Ekibi

Arastirma: +90 (212) 700-2621
research@infoyatirim.com.tr

Kurumsal Satis: +90 (212) 700-2622
sales@infoyatirim.com.tr

Liitfen raporun sonunda yer alan uyari
notunu okuyunuz.
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Tablo 2. Cimsa Finansal Tablolar ve Tahminler

Gelir Tablosu

(TLmn)

Net Satiglar

Finansal Gelirler

Satiglarin Maliyeti

Brut Kar/Zarar

Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kar/Zarar

Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler
Faaliyet Kar/Zarari

Finansman Giderleri

Diger Gelir/Giderler

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Dénem Vergi Gideri
Surdurtlmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar
Azinlik Haklari

Net Kar/Zarar

Normalize Net Kar/zarar

VAFOK

Bilanco

(TLmn)

Dénen Varliklar

Nakit ve Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ticari Alacaklar

Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukumliiliikler
Finansal Y ukumldiltikler

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli YUkumltltkler
Uzun Vadeli Yiikimluliikler
Finansal Y Ukumldiltkler

UV Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli YUkumlltkler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Toplam Yiikiimlilikler

2017
1,491

-1,096
395

2017
956
204
547

147
58
2,287
1,813
165

302
3,242
1,192
827
31
54
628
550
0

78
1,295
135
3,242

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

2018
9240
202
437
190

m
2,544

1,982

170

387
3,484
1,436
1,029
315
92
596

451

145
1,326
135
3,484

2019
1,578

-1,304
274
-147

127
31
158
-261
75

21
-8

13
21
269

2019
1,087
267
465
206
148
2,709
2119
166

420
3,796
1,367

880

380

107

943

821

123
1,388
135
3,796

2020
2,076

-1,609
468
-168

299
52
351
-222

237

207
444

2020
2,557
904
324
229
1,100
2,572
1,604
165

797
5,129
2,938
1,306
927
705
352
255

97
1,581
135
5,129

2021
3,745

-3,032
713
-200

513
230
744
-283
33
662
98
290
34
1,017
727
646

2021
2,240
258
902
698
382
3,009
1,464
176

1,363
5,249
1,936

957
700
279
540
403

138
2,495
135
5,249

20227
8,299

-6,764
1,536
-316

1,220
327
1,547
-261
1,700
2,986
100

131
3,217
1,517
1,338

2022T
4,908
1172
1,592
1,297
847
4,824
1,71
206

2,897
9,732
3,096
1,043
1,853
200
549
245

305
5,712
135
9,732

2023T
8,492

-6,963
1,528
-255

1,274
425
1,698
174

1,524
-305

134
1,353
1,353
1,383

2023T
5,501
1,670
1,629
1,335
867
5,404
2121
255

n
3,017
10,904
2,947
834
1,908
205
508
196

312
7,072
135
10,905

20241
9,920

-8,134
1,786
-298

1,488
595
2,083
-139

1,944
-389

156
1,712
1,712
1,616

20241
6,632
2,157
1,902
1,560
1,013
6,212
2,701
325

3173
12,844
3135
667
2,229
239
521
157

364
8,788
135
12,845

2025T
10,816

-8,761
2,055
-324
0
1,731
865
2,596
-1
0
2,485
-497
0

7
2,158
2,158
1,889

2025T
7,456
2,597
2,074
1,680
1,104
6,772
3,019
363
14
3,375
14,228
3,195
534
2,400
261
522
125

0

397
10,095
135
14,228

2026T
12,244

-9,917
2,326
-367
0
1,959
979
2,938
-89
0
2,849
-570
0
193
2,473
2,473
2,161

2026T
8,065
2,565
2,348
1,902
1,250
7,424
3,364
405

16
3,639
15,489
3,439
427
2,717
295
550
100

450
11,063
135
15,490

2027T
13,197

-10,689
2,507
-396

211
1,056
3,167

-7

3,096
-619

208
2,685
2,685
2,337

2027T
8,461
2,532
2,531
2,050
1,347
8,167
3,720
447
18
3,982
16,627
3,588
342
2,929
318
565
80

485
12,021
135
16,627
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Tablo 3. Cimsa Onemli Finansal Gostergeler

Finansal Rasyolar

Buyime (%)

Net Satiglar

Esas Faaliyet Kar/Zarari
VAFOK

Net Kar/Zarar

Marijlar (%)

Brit Kar Mariji

VAFOK Mariji

D. VAFOK Marii

Esas Faaliyet Kar Mariji
Net Kar Mariji

Verimlilik

Alacak Devir Hizi (guin)
Stok Devir Hizi (gtin)
Ticari Borg Devir Hizi (glin)
Nakit Dénguist (giin)
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar (%)
Karhhk

Aktif Karliigi (%)
Ozkaynak Karliligi ) %)
Kaldirag
Varliklar/Ozsermaye (x)
Net Bor(;/@zsermaye (x)
Net Borg/VAFOK (x)

Onemli Operasyonel Gostergeler

Cimento/Klinker Satis Hacmi (mn ton)
Sektor Toplam Satig Hacmi (mn ton)
Pazar Pay (%)

Makroekonomik Tahminler
USDTRY (ortalama)
USDTRY (dénem sonu)

Reel GSYIH Blytme Orani (%)
TUFE (yillik %)

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

2019

-7.2
-54.6
-86.4

-915

17.4
13
171
8.0
0.8

134
49
104
79
9.3

0.4
1.0

273
1.03
68.12

2019
6.1
712
8.6

2019
57
59

-0.5
11.8

Tablo 4. Cimsa Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticari Unvani
Sabanci Holding
Akgansa

Fiili Dolagimdaki Paylar
Diger

Toplam

Kaynak: Sirket verileri

2020

31.6
136.1
884.0
1234.5

225
10.0
21.4
4.4

8.5

106
48
88
65
8.1

39
11.8

3.25
0.42
317

2020
71
91.9
77

2020
7.0
7.4
20

14.6

2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

80.4
71.5
251.0
478.4

19.0
19.4
17.2
13.7
271

104
55
97
62

53

19.6
49.9

210
0.44
1.62

2021
7.5
95.9
7.8

2021
8.9
13.3
10.9
36.1

Sermayedeki Payi (TL)

73,674,200
12,130,560
48,238,537
1,041,145
135,084,442

121.6
137.6
108.6
216.4

18.5
18.3
16.1
14.7
38.8

69
49
148
-30
3.8

429
78.4

1.70
0.00
0.00

20227
6.1
100.0
6.1

2022T
17.0
19.0
3.0
70.0

Sermayedeki Payi (%)
54.54
8.98
35.71
0.77
100.00

2.3
4.4
-10.8
-57.9

18.0
15.9
16.3
15.0
15.9

60
56
98
18
3.0

131
21.2

1.54
-0.1
-0.56

2023T
6.0
101.9
5.9

2023T
20.0
25.0
3.0
40.0

16.8
24.6
323
323

19.0
181
17.3
16.0
181

65
70
100
35
3.0

151
225

1.45
-0.17
-0.86

20241
6.5
1071
6.1

20241
22.0
275

4.0
20.0

9.0
15.8
25.3
253

20.0
20.8
18.5
17.0
20.8

65
70
100
35
3.0

16.5
235

1.40
-0.23
-1.05

2025T
7.0
115.7
6.1

2025T
231
28.9
4.0
12.0

13.2
26.5
23.2
232

220
22.6
20.6
19.0
226

65
70
100
35
3.0

18.4
25.6

1.38
-0.24
-0.98

2026T
7.3
123.0
5.9

2026T
243
30.3
4.0
10.0

7.8
7.8
8.5
8.5

220
227
20.7
19.0
227

60
70
100
30
3.0

18.3
251

1.36
-0.23
-0.97

20277
7.5
130.8
57

20277
255
320

4.0
8.0

Oy Hakki Orani (%)

54.54
8.98
35.71
0.77
100.00
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Tablo 5. Cimsa Degerleme Modeli

Indirgenmis Nakit Akisi
(TLmn)
Esas Faaliyet Kar/Zarari
+Amortisman Giderleri
-Yatinm Giderleri
-Net igletme Sermayesindeki Degigim
-Vergi
-Diger
Firmaya Serbest Nakit Akisi
iskonto Orani
Tahmin Araligi igin indirgenmis Nakit Akisi
Uc Deger igin indirgenmis Nakit Akisi
Hedef Firma Degeri (FD)
Net Borg (-)
Azinlik Paylari (-)
istirakler (+)
Hedef Piyasa Degeri (FD)
Hedef Hisse Fiyati (TL)
Hedef Getiri (%)

AOSM

Risksiz Getiri Orani

Beta

Risk Primi

Sermaye Maliyeti

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti
Sermayelendirme Orani

Agdirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti
Uzun Dénemli Nominal Blytime Orani

iNA
Benzer Sirket 23T FD/VAFOK (x)

Adil Firma Degeri (TL mn)
Net Borg (-)

Azinlik Paylari (-)

istirakler (+)

Hedef Piyasa Degeri (FD)
Hedef Hisse Fiyati (TL)
Hedef Getiri (%)

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

2020 2021
299 513
144 132
-25 -132
666 -1,274
-66 -128

0 0

1,019 -888

4,065
8,089
12,154
-398
350
1,467
13,669
121.25
49%

13.0%
97.5%
7.0%
19.8%
11.3%
25.0%
17.7%
8.0%

Firma Degeri
(TLmn)

12,154

12,154
-398
350
1,467
13,669
121.25
49%

20221
1,220
118
-166
-23
-281

0

868
0.98
853

Agirhk
(%)
100

0

2023T
1,274
109
-425
-18
-293

0

648
0.84
541

202471
1,587
128
-595
-166
-365

588
0.71
418

2025T
1,839
158
-324
39
-423

1,289
0.60
777

2026T
2,326
202
-367
-161
-535

1,465
0.51
751

2027T
2,507
225
-396
-96
-577

1,665
0.44
725
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Cimento Sektoru

Oyak Cimento

Tiirkiye'nin en biiyiik cimento sirketi. Adana Cimento, Bolu Cimento, Aslan Cimento, Unye Cimento ve
Mardin Cimento'yu, “OYAK Cimento Fabrikalari A.S.” ad altinda birlestiren OYAK Cimento, 11 mn ton klinker ve
16 mn ton ¢imento Uretim kapasitesi Turkiye'nin en blyuk gimento Ureticisi konumundadir. Limak Cimento Grubu
9.6 m ton klinker Uretim kapasitesi ile ikinci, 9 mn kapasite ile Akgansa Uclinci sirada yer almaktadir.

Yiiksek karllik, diistik borcluluk. Oyak Cimento'nun birlesme sonrasi yayinlanan finansal raporlarina gére
2019-2022/9M déneminde %21.6 briit kar mariji (sektor ortalamasi %19.3) ve %19.1 VAFOK marji (sektor
ortalamasi %16.9) kaydettigini goriiyoruz. Sirketin konsolide satiglarinin yaklasik %25'i hazir beton satiglarindan
gelmektedir. 2022/9 dénemi sonunda sirketin 1.08 milyar TL toplam finansal borcuna karsilik 1.37 milyar nakit
bulunmaktadir. Diger bir deyisle sirketin net borg pozisyonu -296 mn TL'dir (pozitif net nakit). 22T-27T
ddéneminde sirketin yillik cirosunun ortalama %5'i kadar yatinm harcamasi yapmasini éngériiyoruz. Sirketin nakit
pozisyonu goz 6niine alindiginda éniimiizdeki dénem yatinmlarinin borg kaldirag géstergelerinde bir bozuimaya
yol agmayacagini diistintyoruz.

Oyak Cimento hissesini 20.80 TL hedef fiyat (%15 hedef getiri) ve TUT tavsiyesi ile hisse onerilerimize
ekliyoruz. Sirketin ihracat satislarinin toplam satiglara oraninin 2022/9 déneminde %17 ve 2019-2022/9
doéneminde yillik ortalama yaklasik %20 oldugunu gériyoruz. Mardin Cimento’nun Suriye ve Irak pazarlarina
yakinigi olumlu bir faktér olsa da sirketin operasyonlarinin yurtici satislara ihracatin agirlikl oldugu ¢cimento
Ureticilerine gore (Akgansa, Cimsa, Nuh Cimento) daha fazla dayaniyor olmasini riskli buluyoruz. Sirketin 23T FD/
VAFOK carpani (6.1x) sektor ortalamasindan %5 daha dusiik olmasina karsin ylksek karlilik ve diisiik kaldirag
oranlarina sahip olan sirketin ihracat gelirlerinin toplam gelirler icindeki payinin gérece dislk olmasindan dolayi
TUT Onerisi veriyoruz.

Tablo 1. Oyak Cimento Finansal ve Operasyonel Tahminler

2019 2020 2021 22T 23T 247 25T 26T 27T

Net Satiglar (TL mn) 2185 2,932 4,681 11,876 13,675 14,719 15417 16,177 17,112
yilik % 342 596 153.7 151 7.6 47 49 5.8
VAFOK (TL mn) 272 497 1,031 2,906 3320 3597 3799 4,018 4,276
yillik % 828 1075 1819  14.2 8.3 5.6 538 6.4
Net Kar (TL mn) M4 358 725 2162 2511 2717 2857 3,030 3178
yillik % 2155 1023 1981  16.2 8.2 5.2 6.0 49
Normalize Net Kar (TL mn)* M4 358 725 2162 2511 2717 2857 3,030 3178
yillik % 2155 1023 1981  16.2 8.2 52 6.0 49

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

*Tekrarlanmasi beklenmeyen gelir ve giderlere gore duzeltilmis

TUT
Hedef Fiyat: TL 20.80
Sirket Bilgileri

Hisse Kodu OYAKC
Hisse Oneri TUT
Hedef Fiyat (TL) 20.80
Hedef Getiri %15
Hisse Fiyati (TL) 18.1
52 hafta fiyat araligi 6.60-18.82
Hisse Adedi (mn) 1,160
HAO %26.7
Piyasa Degeri (TL mn) 20,934
Piyasa Degeri (USD mn) 1,125
Ozkaynaklar (TL mn) 5,354
Net Borg (TL mn) -559
3AOiH (USD mn) 16.1
3A OiH/HA Piyasa Deg. (%) %5
2021 Temetti Verimi (%) 0.0%

22-11-2022 giin sonu kapanis fiyati ile
2022/3C finansal sonuglari

Degerleme Carpanlari

Guncel* 22T 23T 24T

F/K (x) 1.3 9.7 8.3 7.7
FD/VAFOK (x) 9.3 7.0 6.1 57
F/DD (x) 3.9 47 35 2.8
F/Satiglar (x) 2.2 1.8 1.5 1.4

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri
*Son 12 ay

Ozet Finansallar ve Tahminler

(TLmn) 2021 22T 23T 24T
Net Satiglar 4,681 11,876 13,675 14,719
VAFOK 1031 2906 3,320 3,597
Net Kar 725 2162 251 2717

Normalize NetKar 725 2,162 251 2,717

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri

Fiyat Performansi
BIST-100 Relatif (x) OYAKC (TL)
20 20
15 15
1.0 10
05 5
0.0 0
22882 s8&88&888 8
ISH 6 oD Q S5 S o
T OO0 O T 000 T oo o

BIST-100 Relatif (x)- sol
OYAKC Fiyat (TL)- sa§

INFO Arastirma Ekibi

Arastirma: +90 (212) 700-2621
research@infoyatirim.com.tr

Kurumsal Satis: +90 (212) 700-2622
sales@infoyatirim.com.tr

Liitfen raporun sonunda yer alan uyari
notunu okuyunuz.
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Tablo 2. Oyak Finansal Tablolar ve Tahminler

Gelir Tablosu

(TLmn)

Net Satislar

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kar/Zarar

Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler
Faaliyet Kar/Zarar

Finansman Giderleri

Diger Gelir/Giderler

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Donem Vergi Gideri
Surdurtlmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar
Azinlik Haklar

Net Kar/Zarar

Normalize Net Kar/zarar

VAFOK

Bilanco

(TLmn)

Doénen Varliklar

Nakit ve Finansal Yatirmlar
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ticari Alacaklar

Diger Duran Varliklar

Toplam Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler
Finansal Y GkUmlltikler

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Y UkUmlUlUkler
Uzun Vadeli Yikumliiliikler
Finansal Y ukumldltkler

UV Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Y Uk UmlUlUkler
Gzkaynaklar

Odenmis Sermaye

Toplam Yiikiimlulikler

14
272

2019
1,492
421
52
369

0
1,867
1,685
73

3

106
3,359
821
369
361
91
528
410

4

14
2,010
786
3,359

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

2020
2,932
-2,354
578
-246
-8
332
53
385

2020
1,909
535
86
449

2,063
1,852
83

125
3,973
1,554
810
658
86
136
19

17
2,282
1,160
3,973

2021
4,681
-3,537
1,143
-307
-10
836

844
-24
95
916
-190

725
725
1,031

2021
2,601
477
162
315

2,275
2,025
76

169
4,876
1,386
146
1,106
135
511
321

190
2,978
1,160
4,876

20227
11,876
-8,637
3,239
-494
0
2,745
0
2,745
-25
40
2,760
-598
0

0
2,162
2,162
2,906

20227
5,881
1,630

86
1,544

2,755
2,440
94

209
8,636
2,801
369
2,130
342
1,305
822

483
4,491
1,160
8,636

2023T
13,675
-9,983
3,692
-547
0
3145
68
3,214
-54
47
3,207
-695
0

0
2,51
2,511
3,320

2023T
6,765
2137
86
2,051
0
3,613
2,927
115

15

556
10,378
3,155
300
2,462
393
1,224
669

0

556
5,998
1,160
10,378

2024T
14,719
-10,745
3,974
-589
0
3,385
74
3,459
-40
50
3,469
752
0

0
2,717
2,717
3,597

2024T
7,275
2,294
86
2,208
0
4,389
3,430
137
16
806
11,664
3,270
197
2,649
423
1,037
439

0

598
7,357
1,160
11,664

2025T
15,417
1,254
4,163
-617

0
3,546
77
3,623
-27

53
3,648
-791

0

0
2,857
2,857
3,799

2025T
7,924
2,707
86
2,621
0
5,160
3,925
159

16
1,059
13,084
3,359
141
2,775
443
939
313

0

627
8,785
1,160
13,084

2026T
16,177
11,809
4,368
-647
0
3,721
81
3,802
12

55
3,869
-839
0

0
3,030
3,030
4,018

2026T
7,867
2,836
86
2,750
0
6,228
4,415
181

17
1,614
14,095
3,491
13
2,912
465
910
253

0

657
9,694
1,160
14,095

2027T
17,112
12,492
4,620
-684
0
3,936
86
4,021
-22
59
4,058
-880
0

0
3178
3178
4,276

2027T
8,317
2,995
86
2,909

7,102
4,909
202
18
1,973
15,419
3,728
156
3,080
492
1,043
348

695
10,648
1,160
15,419
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Tablo 3. Oyak Cimento Onemli Finansal Géstergeler

Finansal Rasyolar

Buylime (%)

Net Satiglar

Esas Faaliyet Kar/Zarari
VAFOK

Net Kar/Zarar

Marijlar (%)

Brit Kar Mariji

VAFOK Marijl

D. VAFOK Marji

Esas Faaliyet Kar Marji
Net Kar Mariji

Verimlilik

Alacak Devir Hizi (gun)
Stok Devir Hizi (gtin)
Ticari Bor¢ Devir Hizi (gUin)
Nakit Déngust (glin)
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar (%)
Karhhk

Aktif Karliigi (%)
Ozkaynak Karliigi )%)
Kaldirag
Varliklar/Ozsermaye (x)
Net Borg/Ozsermaye (x)
Net Borg/VAFOK (x)

Operasyonel Gostergeler

Makroekonomik Tahminler

USDTRY (ortalama)

USDTRY (dénem sonu)

Reel GSYiH Buyume Orani (%)
TUFE (yillik %)

2020

34.2
179.0
82.8
2155

19.7
12.2
16.9
1.3
12.2

818
613
492

8.4

9.8
16.7

174
0.13
0.59

2020

2020
7.0
7.4
2.0

14.6

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

59.6
1517
107.5
102.3

24.4
155
22.0
17.9
15.5

126
81
72

0

6.6

16.4
27.6

1.64
0.00
-0.01

2021

2021
8.9
133
10.9
36.1

Tablo 4. Oyak Cimento Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticari Unvani
Oyak Cimento

Diger

Fiili Dolagimdaki Paylar
Toplam

Kaynak: Sirket verileri

Sermayedeki Payi (TL)
849,507,227

355,977

309,930,237
1,159,793,441

153.7 151 7.6
228.3 14.6 7.6
181.9 14.2 8.3
198.1 16.2 8.2

27.3 27.0 27.0
18.2 18.4 18.5
245 243 244
231 23.0 23.0
18.2 18.4 18.5

101 86 80
55 58 60
79 91 90
77 53 50
4.2 4.0 4.0

32.0 26.4 24.7
57.9 479 407

1.92 173 1.59
-0.10 -019 -0.23
-015 -0.35 -0.46

4.7
4.7
5.6
5.2

27.0
18.5
24.6
230
18.5

80
50
90
40
4.0

231
354

1.49
-0.26
-0.59

2022T 2023T 2024T 2025T

2022T 2023T 2024T 2025T

170 200 22.0
19.0 25.0 275

3.0 3.0 4.0
70.0 400 20.0

Sermayedeki Pay1 (%)
73.25

0.03

26.72

100.00

231
28.9
4.0
12.0

49
4.9
5.8
6.0

27.0
18.7
24.8
230
18.7

80
50
90
40
4.0

223
32.8

1.45
-0.25
-0.61

2026T

2026T
243
30.3
4.0
10.0

5.8
5.8
6.4
4.9

27.0
18.6
25.0
23.0
18.6

80
50
90
40
4.0

215
31.2

1.45
-0.23
-0.58

2027T

2027T
255
32.0
4.0
8.0

Oy Hakki Orani (%)

73.25
0.03
26.72
100.00
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Tablo 5. Oyak Cimento Degerleme Modeli

indirgenmis Nakit Akisi

(TLmn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Esas Faaliyet Kar/Zarar 332 836 2,745 3,145 3,385 3,546 3,721 3,936
+Amortisman Giderleri 165 195 161 175 1 254 297 340
-Yatinm Giderleri -286 -334 -594 -684 -736 =771 -809 -856
-Net isletme Sermayesindeki Degisim 41 -295 -965 -10 -145 -97 337 -104
-Vergi -73 -209 -631 -723 -779 -816 -856 -905
-Diger 0 0 0 0 0 0 0 0
Firmaya Serbest Nakit Akisi 178 193 716 1,903 1,937 2,116 2,691 2,411
iskonto Orani 0.98 0.84 0.71 0.61 0.52 0.44
Tahmin Araligi i(;in indirgenmi§ Nakit Akist 7,439 704 1,595 1,384 1,289 1,398 1,068
Ug Deger icin indirgenmis Nakit Akisi 12,427
Hedef Firma Degeri (FD) 19,866
Net Borg (-) -439
Azinlik Paylari (-) 0
istirakler (+) 0
Hedef Piyasa Degeri (FD) 20,304
Hedef Hisse Fiyati (TL) 20.80
Hedef Getiri (%) 15%
AOSM
Risksiz Getiri Orani 13.0%
Beta 0.83
Risk Primi 7.0%
Sermaye Maliyeti 18.8%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 11.3%
Sermayelendirme Orani 20.0%
Agdirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 17.3%
Uzun Dénemli Nominal Blytime Orani 8.0%
Firma Degeri Agirhk
(TL mn) (%)
iNA 19,866 100
Benzer Sirket 23T FD/VAFOK (x) 0
Adil Firma Degeri (TL mn) 19,866
Net Borg (-) -439 0
Azinlik Paylari (-) 0
istirakler (+) 0
Hedef Piyasa Degeri (FD) 20,304
Hedef Hisse Fiyati (TL) 20.80
Hedef Getiri (%) 15%

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri
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Cimento Sektoru
Nuh Cimento

Guglii ihracat satis biiylimesini kapasite sinirlamaya basladi. 4.4 mn ton klinker ve 5.7 mn ton ¢imento
Uretim kapasitesine sahip olan Nuh Cimento ¢imento/klinker/hazir beton Uretiminin yaninda ingaat malzemeleri
Uretimi de yapmaktadir. Yurtici ve ihracat satis hacminde 2021 sonu itibariye sirasiyla %1 ve %13 pazar payina
sahip olan sirket Tirkiye'nin 6nde gelen gimento sirketlerinden biri konumundadir. Nuh Cimento’nun Gretim
tesislerine entegre limani olmasinin da avantajiyla sirket 2017'de i¢ pazarin daralmasini sekt6riin diger oyunculari
gibi ihracat satiglarini artirmak yoluyla telafi etmistir. 2022 sonunda sirketin ihracat satig hacminin 4 mn ton,
ihracat satis gelirlerinin ise yilllk %50 artisla 260 mn USD diizeyinde olacagini tahmin etmekteyiz. ihracat
gelirlerinin 22T sonunda sirketin toplam gelirlerinin %60" i olugturmasini bekliyoruz. Bununla birlikte sirketin
fabrikasinin bulundugu konum nedeniyle kapasite artisi yapamadigini gériiyoruz. Sirket bu yil tam kapasite
(klinker) galistigindan ihracat siparislerini karsilayabilmek igin i¢ pazarda nadir gorilen klinker satin alma yoluna
gitmistir. Sirketin kapasite artiimini yeni fabrika satin alarak ya da bagka bir konumda yeni fabrika kurarak artirma
disinda bir segenegi gériinmemektedir.

Kararh yiiksek karlilik performansi. Sirketin brit kar marjinin 2016-2021 déneinde yillik ortalama %28 ile BIST
Cimento sirketleri ortalamasinin 6.2 puan izerinde oldugunu gériiyoruz. Buna paralel VAFOK marji ayni dénemde
yillik ortalama %24'le sektdr ortalamalarinin 4.3 puan tizerinde kalmistir. Bununla beraber gimento/klinker/hazir
beton disinda kalan insaat malzemeleri satislari toplam satiglarin %20'si civarinda oldugundan sirketin ¢cimento
Uretimi ile ilgili marjlarinin sektér ortalamalarinin yukarida verilen rakamlarin yarisi kadar oldugunu tahmin
ediyoruz. Sirketin 22T sonunda VAFOK/net finansal borg oraninin 0.15x gibi oldukca disiik bir diizeye
gerilemesinden sonra 2023'de pozitif net nakit pozisyona gegmesini bekliyoruz. Sirketin 2017-2021 dénemi
ortalama %7 gibi oldukga yiksek bir temettt verimi oldugunu da not ediyoruz.

Nuh Cimento hissesini 107.59 TL hedef fiyat (%15 hedef getiri) ve TUT tavsiyesi ile hisse dnerilerimize
ekliyoruz. Sirketin diizenli ylksek karliligi, tesislerinin konumu, ihracat pazarlarindaki gliglii konumunu tretim
kapasitesinin sinirlarina gelinmis olmasi (hacim buylmesi sinirh) gélgelemektedir. Sirketin temel gostergelerini
begenmemize karsin bilytime potansiyelinin sinirli olmasi ve 23T FD/VAFOK garpaninin (8.1x) BIST Cimento
ortalamasindan %20 daha yuksek olmasindan dolay! TUT 6nerisi veriyoruz.

Grafik 1. Nuh Cimento Cimento/Klinker Satig Hacmi Grafik 2. Nuh Gimento VAFOK Marji
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

Tablo 1. Nuh Cimento Finansal ve Operasyonel Tahminler

2018 2019 2020 2021 227 23T 247 25T 26T 27T
Satis Hacmi (mn ton) 4.0 4.6 55 4.8 5.4 5.4 5.5 5.6 5.6 57
yillik % 151 18.7 -13.2 13.5 0.0 15 15 15 1.5
Net Satiglar (TL mn) 1169 1,269 1706 2493 7,472 8,493 8,940 9,221 9,792 10,450
yillik % 8.5 34.5 461 199.7 13.7 5.3 3.1 6.2 6.7
VAFOK (TL mn) 279 263 479 573 1,703 1,795 1,998 2360 2,524 2,707
yillik % -5.7 823 194 1975 5.4 1.3 18.1 6.9 7.2
Net Kar (TL mn) 150 161 570 642 1511 1536 1,706 2009 2137 2,283
yillik % 71 2546 127 1352 17 1.1 17.8 6.4 6.8
Normalize Net Kar (TL mn)* 150 161 570 642 1511 1536 1,706 2009 2137 2,283
yillik % 71 2546 127 135.2 17 1.1 17.8 6.4 6.8

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

*Tekrarlanmasi beklenmeyen gelir ve giderlere gore dizeltilmis

At

TUT

iNFO

Research

Hedef Fiyat: TL 107.59

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu

Hisse Oneri

Hedef Fiyat (TL)

Hedef Getiri

Hisse Fiyati (TL)

52 hafta fiyat araligi
Hisse Adedi (mn)

HAO

Piyasa Degeri (TL mn)
Piyasa Degeri (USD mn)
Ozkaynaklar (TL mn)

Net Borg (TL mn)

3A OiH (USD mn)

3A OiH/HA Piyasa Deg. (%)
2021 Temettl Verimi (%)

NUHCM
TUT
107.59
%15
933
37.42-99.00
150
%16.2
14,007
753
3,195
587

1.0

%1
4.5%

22-11-2022 giin sonu kapanis fiyati ile

2022/3¢ finansal sonuglar

Degerleme Carpanlari

Guncel* 22T

F/K (x) 1n.4 9.3
FD/VAFOK (x) 15.7 8.6
F/DD (x) 4.4 4.3
F/Satislar (x) 1.4 19

23T 24T
9.1 8.2
8.1 7.3
33 25
1.6 16

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma Tahminleri

*Son12 ay

Bzet Finansallar ve Tahminler

(TL mn) 2021 22T
Net Satislar 2,493 7,472
VAFOK 573 1,703
Net Kar 642 1,51

Normalize Net Kar 642 1,51

23T 247
8,493 8,940
1,795 1,998
1,636 1,706
1,536 1,706

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri

Fiyat Performansi

BIST-100 Relatif (x) NUHCM (TL)
6.0 150
4.0 100
2.0 50
0.0 0
2888885888 8d
Sgsgqgdaddagd
©g88g8933883%3883
BIST-100 Relatif (x)- sol
NUHCM Fiyat (TL)- sag
INFO Arastirma Ekibi

Arastirma: +90 (212) 700-2621
research@infoyatirim.com.tr

Kurumsal Satis: +90 (212) 700-2622

sales@infoyatirim.com.tr

Liitfen raporun sonunda yer alan uyari

notunu okuyunuz.
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Tablo 2. Nuh Cimento Finansal Tablolar ve Tahminler

Gelir Tablosu

(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 1,002 1,169 1,269 1,706 2,493 7,472 8,493 8,940 9,221 9,792 10,450
Satiglarin Maliyeti -761 -841 -966 -1,141 -1,795  -5,365 -6115 -6,437 -6,454 -6,854 -7.315
Brit Kar/Zarar 241 329 303 566 699 2,107 2,378 2,503 2,766 2,938 3,135
Faaliyet Giderleri -103 -125 -124 -169 -218 -486 -679 -626 -553 -588 -627
Diger Faaliyet Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Esas Faaliyet Kar/Zarar 138 204 179 397 481 1,620 1,699 1,877 2,213 2,350 2,508
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler -6 13 -1 -3 55 92 91 95 95 101 108
Faaliyet Kar/Zaran 132 217 178 394 536 1,713 1,790 1,972 2,308 2,451 2,616
Finansman Giderleri -26 -51 -39 18 71 -1 -65 -55 -49 -46 -47
Diger Gelir/Giderler 20 22 42 252 41 149 156 172 201 214 228
Vergi Oncesi Kar/Zarar 157 197 197 665 648 1,851 1,881 2,089 2,461 2,618 2,797
Dénem Vergi Gideri -7 -47 -36 -95 -6 -340 -345 -383 -452 -481 -514
Surdurtlmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Haklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar/Zarar 149 150 161 570 642 1,511 1,536 1,706 2,009 2137 2,283
Normalize Net Kar/zarar 149 150 161 570 642 1,51 1,536 1,706 2,009 2,137 2,283
VAFOK 206 279 263 479 573 1,703 1,795 1,998 2,360 2,524 2,707
Bilango

(TLmn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Donen Varliklar 701 848 739 959 1,648 3,650 4,325 5,059 5,963 7146 8,427
Nakit ve Finansal Yatirimlar 156 240 313 469 562 1,169 1,501 2,088 2,924 3,918 5125
Ticari Alacaklar 2 3 3 4 8 4 4 4 4 4 4
Stoklar 154 237 309 464 554 1,165 1,497 2,083 2,919 3914 5,120
Diger Dénen Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Duran Varliklar 1,050 1,095 1,094 1,559 1,825 2,413 2,717 3,128 3,552 3,986 4,436
Maddi Duran Varliklar 632 709 695 705 826 1,029 1,258 1,481 1,689 1,894 2,101
Maddi Olmayan Duran Varliklar 47 45 44 44 43 56 70 84 97 110 123
Ticari Alacaklar 1 1 2 2 1 34 38 40 42 44 47
Diger Duran Varliklar 370 339 353 809 945 1,294 1,350 1,522 1,724 1,937 2,166
Toplam Varliklar 1,752 1,942 1,833 2,518 3,473 6,063 7,041 8,187 9,515 11,132 12,863
Kisa Vadeli Yiikimliliukler 416 505 440 498 845 1,908 1,874 1,855 1,804 1,891 1,988
Finansal YUkUmlultkler 223 334 228 187 410 882 706 626 561 571 579
Ticari Borglar 126 129 153 253 338 735 838 882 884 939 1,002
Diger Kisa Vadeli YUktmlulikler 67 42 59 59 97 291 330 348 359 381 407
Uzun Vadeli Yiikimldilikler 210 295 199 221 456 926 863 833 806 839 876
Finansal Y UkUmlUltkler 167 241 127 134 336 564 451 400 359 365 370
UV Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Y ukUmlGltkler 43 54 72 87 121 362 an 433 447 474 506
Ozkaynaklar 1,126 1,142 1,193 1,799 2172 3,229 4,305 5,499 6,905 8,401 9,999
Odenmis Sermaye 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Toplam Yukiimliiliikler 1,752 1,942 1,833 2,518 3,473 6,063 7,041 8,187 9,515 11,132 12,863

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri
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Tablo 3. Nuh Gimento Onemli Finansal Gostergeler

Finansal Rasyolar

2019
Buyiime (%)
Net Satiglar 8.5
Esas Faaliyet Kar/Zararn -12.2
VAFOK -5.7
Net Kar/Zarar 71
Marjlar (%)
Brit Kar Mariji 23.9
VAFOK Marijl 12.7
D. VAFOK Marji 20.7
Esas Faaliyet Kar Mariji 141
Net Kar Mariji 12.7
Verimlilik
Alacak Devir Hizi (giin) 82
Stok Devir Hizi (glin) 73
Ticari Borg Devir Hizi (glin) 53
Nakit Dongist (gln) 101
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar (%) 9.8
Karhhk
Aktif Karliigi (%) 8.5
Ozkaynak Karliigi )%) 13.8
Kaldirag
Varliklar/Ozsermaye (x) 1.54
Net Borg/Ozsermaye (x) 0.04
Net Borg/VAFOK (x) 0.16
Operasyonel Géstergeler

2019
Cimento/Klinker Satig Hacmi (mn ton) 4.6
Sektdr Toplam Satig Hacmi (mn ton) 71.2
Pazar Pay (%) 6.5
Makroekonomik Tahminler

2019
USDTRY (ortalama) 57
USDTRY (dénem sonu) 59
Reel GSYiH Biiytime Orani (%) -05
TUFE (yillik %) 11.8

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

2020

345
121.7
82.3
254.6

331
33.4
281
233
334

57
50
65
a1
9.9

26.2
38.1

1.40
-0.08
-0.31

2020
55
91.9
6.0

2020
7.0
7.4
2.0

14.6

Tablo 4. Nuh Gimento Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticari Unvani
Nuh Ticaret ve Sanayi
Partas Tekstil

Diger

Fiili Dolagimdaki Paylar
Toplam

Kaynak: Sirket verileri

Sermayedeki Payi (TL)

2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

461 199.7 137 53 31 6.2 6.7
21.3 236.8 4.8 10.5 17.9 6.2 6.7
19.4 1975 54 1.3 181 6.9 7.2
127 1352 17 11 17.8 6.4 6.8

28.0 282 280 280 300 300 300
25.8 20.2 181 191 21.8 21.8 21.8
23.0 22.8 211 223 25.6 25.8 259
19.3 217 20.0 210 240 240 240
25.8 20.2 181 19.1 21.8 21.8 21.8

58 60 60 60 60 60 55
59 50 50 50 50 50 50
60 50 50 50 50 50 50
57 60 60 60 60 60 55
8.7 6.5 8.0 7.0 6.0 6.0 6.0

214 317 23.4 224 227 20.7 19.0
324 559 4038 34.8 324 27.9 24.8

1.60 1.88 1.64 1.49 1.38 1.32 1.29
008 009 -008 -019 -029 -0.35 -042
0.32 016 -019 -053 -0.85 -118 -154

2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
4.8 54 5.4 55 5.6 5.6 57
959 100.0 1019 1071 1157 1230 130.8
5.0 5.4 53 5.1 4.8 4.6 4.4

2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
8.9 170  20.0 220 231 243 255
133 220 25.0 275 289 303 320
10.9 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
36.1 70.0 400 200 12.0 10.0 8.0

Sermayedeki Payi (%) Oy Hakki Orani (%)

66,283,864 4413 4413
24,515,195 16.32 16.32
59,578,379 39.66 39.66
24,351,358 16.21 16.21
150,213,600 100.00 100.00
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Tablo 5. Nuh Cimento Degerleme Modeli

indirgenmis Nakit Akisi

(TLmn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Esas Faaliyet Kar/Zararn 397 481 1,620 1,699 1,877 2,213 2,350 2,508
+Amortisman Giderleri 83 92 83 97 121 148 174 198
-Yatirm Giderleri -84 -229 -299 -340 -358 -369 -392 -418
-Net isletme Sermayesindeki Degisim 21 -368 -653 -168 -73 -46 -94 35
-Vergi -87 -120 -373 -391 -432 -509 -541 -577
-Diger 0 0 0 0 0 0 0 0
Firmaya Serbest Nakit Akisi 329 -144 379 897 1135 1,437 1,498 1,747
iskonto Orani 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4
Tahmin Araligi iin indirgenmis Nakit Akisi 4,337 3724 750.1 807.8 869.8 771.7 765.7
Ug Deger icin indirgenmis Nakit Akisi 8,682
Hedef Firma Degeri (FD) 13,020
Net Borg (-) 277
Azinlik Paylari (-) 0
istirakler (+) 861
Hedef Piyasa Degeri (FD) 13,603
Hedef Hisse Fiyati (TL) 107.59
Hedef Getiri (%) 15%
AOSM
Risksiz Getiri Orani 13.0%
Beta 0.82
Risk Primi 7.0%
Sermaye Maliyeti 18.8%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 11.3%
Sermayelendirme Orani 16.4%
Agdirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 17.5%
Uzun Dénemli Nominal Bliylime Orani 8.0%
Firma Degeri Agirhk
(TL mn) (%)
iNA 13,020 100
Benzer Sirket 23T FD/VAFOK (x) 0
Adil Firma Degeri (TL mn) 13,020
Net Borg (-) 277 0
Azinlik Paylari (-) 0
istirakler (+) 861
Hedef Piyasa Degeri (FD) 13,603
Hedef Hisse Fiyati (TL) 107.59
Hedef Getiri (%) 15%

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri



23 Kasim 2022

Cimento Sektoru

Bati Cimento

Ege boélgesinin en biiyiik cimento Ureticisi. Sirketin Bati Soke ve Bati Cimento tesislerindeki toplam klinker ve
gimento Uretim kapasitesi sirasiyla 4 mn ton ve 5.8 mn tondur. Bati Cimento, Bati Soke'de %74.6 paya sahiptir.
Sirketin gogunluk hisselerini (%30) 2021 yilinda Ciftay Grubu satin almistir.

2022 yilinda hizh satis biiyiimesi. Baticim'in konsolide ¢imento satis hacminin 2022T sonunda yillik %38 artarak
4.1 mn tona ulagmasini bekliyoruz. Sirketin 2022/9 dénemindeki ¢imento satig hacminin 3.1 mn ton oldugunu
tahmin ediyoruz. Turk Cimento verilerine gére 2021 yilinda Ege bdlgesi gcimento satis hacmi toplam yurtici satis
hacminin %10"unu karsilamistir (6 mn ton). 2021 sonunda yurtici satiglar hacim bazinda %8 artarken, Ege Bélgesi
satislan %22'lik bir artis kaydederek acik ara bolgeler arasinda birinci olmustur. Sirket yénetiminin belirttigine gore
2022 yilinda da Ege bélgesi satiglari Gift haneli bllylimeye devam etmistir. Diger yandan sirketin ihracat satiglarinin
2022/9 sonunda yillik %60 artarak 67 mn USD oldugunu gérmekteyiz. ihracat satiglarinin 2022 yilinda sirketin
toplam net satiglarinin yaklasik %30'unu olusturmasini bekliyoruz.

Ege Bolgesinin 6nemli limanlarindan Batiliman, Baticim'in bir istirakidir. Bati Anadolu Grubu’na 2006 yilinda
dahil olan Batiliman Liman isletmeleri, izmir ‘in Aliaga ilgesi Nemrut Kérfezi'nde hizmet vermekte olup, izmir sehir
merkezine 59 km mesafede bulunmaktadir. Batiliman'da 2011 yilina kadar agirlikl olarak grup firmalarindan
Batigcim’e ait cimento ve klinker yiklerinin elleglemesi yapiimig, ancak bélgedeki is hacminden daha fazla pay
alabilmek adina yapilan ekipman ve geri saha yatirimlariyla birlikte tercih edilen bir liman haline gelmistir. 270 metre
rihtim uzunlugu ve yillik 7 mn ton ellecleme kapasitesine sahip Batiliman Liman i§letmeleri modern liman
ekipmanlariyla dékme yiik, genel kargo, proje kargo, tehlikeli yiik ve tehlikesiz sivi yiklerin elleglenmesi ile farkl
segeneklerde sunulan depolama ve lojistik imkanlarina sahiptir. Batiliman'da ayni zamanda barinma, atik alim, su
ikmali gibi yardimel1 hizmetler de verilmektedir. Sirket yonetimi 90 m ek rihtim uzatma izninin alindigini
belirtmektedir. Yine sirket ydnetiminin belirttigine gore ellecleme fiyatlari 3-3.5 USD/ton ile istanbul limanlarinin
Uzerindedir. 2022/9 déneminde liman hizmet gelirleri yillik %200 artarak 282 mn TL olmustur. Tahminlerimize gére
22T sonunda 430 mn TL'ye ulasacaktir. Liman hizmetlerinin 2022 sonunda 250 mn TL VAFOK yaratmasini
bekliyoruz. Bu %58 gibi oldukga yiiksek bir VAFOK marjina karsilik gelmektedir. Liman hizemetlerinin 22T-27T
déneminde ylksek ve karli blylime performansi sergilemesini bekliyoruz.

Tablo 1. Bati Cimento Finansal ve Operasyonel Tahminler

Net Satiglar Faaliyet Kan VAFOK VAFOK Marji (%)
(TL mn) 2021 22T 23T 2021 22T 23T 2021 22T 23T 2021 227 23T
Cimento & Hazir Beton 1,391 4148 5,542 76 580 831 76 662 944 55 16.0 17.0
Elektrik 384 1,643 237 8 127 190 8 130 238 2.0 79 10.0
Liman Hizmetleri 159 429 644 67 244 434 67 250 447 421 58.3 69.5
Konsolide 1,934 6,220 8,556 151 952 1,455 233 1,042 1,628 121 16.8 19.0
Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri
Tablo 2. Bati Cimento Pargalarin Toplami Degerleme Modeli
23T FirmaDegeri NetBorg Azinlik  Hedef Sirket  Hedef Sirket

Cimento & Hazir Beton 8.0 7,548 2,998 -310 4,861 263

Elektrik 5.0 1,188 195 0 993 54

Liman Hizmetleri 9.0 4,023 14 0 4,009 217

Konsolide 12,760 3,207 -310 9,863 533

Hedef Piyasa Degeri (FD) 9,863

Hedef Hisse Fiyati (TL) 54.79

Hedef Getiri (%) 49%

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Tablo 3. Bati Cimento Finansal ve Operasyonel Tahminler

2018 2019 2020 2021 22T 23T 247 25T 26T 27T
Satig Hacmi (mn ton) 25 2.0 2.8 3.0 41 4.0 4.2 4.7 5.1 54
yillik % -20.0 38.5 5.6 38.7 -2.2 5.0 10.0 10.0 5.0
Net Satiglar (TL mn) 981 784 1161 1,934 6,220 8,656 9,062 9,638 10,813 11,780
yillik % -201 481 66.6 2216 37.6 5.9 6.4 12.2 8.9
VAFOK (TL mn) 233 2 95 233 1,042 1628 1677 1769 1955 2,225
yillik % 1445 346.6 56.2 3.0 5.5 10.5 13.9
Net Kar (TL mn) -14 -182 -504 -954 -516 -314 324 741 1,054 1518
Normalize Net Kar (TL mn)* -14 -182 -504 -954 -516 -314 324 741 1,054 1,518

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

*Tekrarlanmasi beklenmeyen gelir ve giderlere gore dizeltilmis

AL
Hedef Fiyat: TL 54.79
Sirket Bilgileri

Hisse Kodu BTCIM
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 54.79
Hedef Getiri %49
Hisse Fiyati (TL) 36.82
52 hafta fiyat araligi 13.23-47.50
Hisse Adedi (mn) 180
HAO %28.0
Piyasa Degeri (TL mn) 6,628
Piyasa Degeri (USD mn) 356
Ozkaynaklar (TL mn) 1,028
Net Borg (TL mn) -21
3AOIH (USD mn) 1.3
3A OIH/HA Piyasa Deg. (%) %1
2021 Temetta Verimi (%) 0.0%

22-11-2022 giin sonu kaparus fiyati ile
2022/3C finansal sonuglari

Degerleme Carpanlari

Giincel* 22T 23T 247

F/K (x) -8.0 -129 -211 20.5
FD/VAFOK (x) 9.0 6.3 41 3.9
F/DD (x) 6.4 41 52 41
F/Satislar (x) 0.7 11 0.8 0.7

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri
*Son 12 ay

Ozet Finansallar ve Tahminler

(TLmn) 2021 22T 23T 247
Net Satiglar 1,934 6,220 8556 9,062
VAFOK 233 1,042 1628 1,677
Net Kar -604 516 -314 324

Normalize Net Kar  -604  -516 -314 324

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri

Fiyat Performansi

BIST-100 Relatif (x) BTCIM (TL)
6.0 50
45
40
4.0 35
30
2
0
2.0 2
10
5
0.0 0
288888y Y
9883988893883
BIST-100 Relatif (x)- sol
BTCIM Fiyat (TL)- sag
INFO Arastirma Ekibi

Arastirma: +90 (212) 700-2621
research@infoyatirim.com.tr

Kurumsal Satis: +90 (212) 700-2622
sales@infoyatirim.com.tr

Liitfen raporun sonunda yer alan uyari
notunu okuyunuz.
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Sirketin enerji sektériinde faaliyet gosteren istiraki Bati Enerji'nin kurulu kapasitesi 68 MW'dir.
Bati Enejinin Isparta Egridir ve Diizce'de kurulu 3 hidro elektrik santrali bulunmaktadir. Egridir'de kurulu
olan 2 santral 58.7 MW, Diizce santraliise 9.3 MW kurulu kapasiteye sahiptir. Elektrik tretim satislar
2022/9 déneminde yillik %300 artarak 1 milyar TL'ye ulagmistir. Bu rakam konsolide satiglarin %25'ine
karsilik gelmektedir. Bununal beraber Egridir goliiniin debisinin diismesi nedeniyle burada kurulu
santrallerin Uretimi ve verimi de dismustir. Sirketin dipnotlarina gore yaptigimiz hesaplamalar elektrik
Uretim faaliyetlerinin %7-8 gibi disik bir VAFOK marjina sahip oldugunu géstermektedir.

Yiiksek borgluluk finansal performansi baskilamaktadir. Sirketin 2022/9 dénemi sonunda 3.2 milyar
TL finansal borcu bulunmaktadir. Bu borcun %89'u (155 mn USD) déviz cinsindendir. Dviz cinsinden
borclarin 125 mn USD'si 2 yil 6demesiz 10 yil vadeye sahip olup Libor + %7.5 maliyetlidir (2023 anapara
6demesiz). Sirketin borglar bir dnceki hissedarlarin ddneminde Bati Séke'de kisa vadeli doviz kredileriyle
yapilan kapasite artigindan kaynaklanmaktadir. Yaptigimiz tahmineler gére 2022 sonunda sirketin kur
farklari dahil toplam net finansal giderleri 1.2 milyar TL civarinda olacaktir. 2022 sonunda 1 milyar TL
VAFOK yaratmasini bekledigimiz sirketin 2022 sonunda 500 mn TL zarar agiklamasini bekliyoruz. Diger
yandan 2023T sonunda 1.6 milyar VAFOK beklentimiz net karin 2023 sonunda 300 mn TL diizeyine
diserken, 2024 sonunda sirketin +300 mn TL kara gegecegini 5ngérmekteyiz.

Baticim Gimento hissesini 54.79 TL hedef fiyat (%49 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse
onerilerimize ekliyoruz. Toplam firma degderini cimento, liman hizmetleri ve eneriji Uretimi is kollarini ayri
ayri hesaplayarak tahmin ediyoruz. Buna gore sirketin boltmlerinin firma degeri asagidaki gibidir: 1)
gimento bdlumu 7.5 milyar TL (8x 23T FD/VAFOK), 2) Liman hizmetleri (Bati Liman) 4 milyar TL (9x 23T
FD/VAFOK), 3) Elektrik Gretimi (Bati Eneriji) 1.2 milyar TL (5x 23T FD/VAFOK). Toplam firma degerinden
konsolide net borcu ve azinlik paylarini gikarip, istiraklerin defter degerini ekledigimizde sirket icin toplam
9.8 milyar TL (530 mn USD) hedef sirket degerine ulasiyoruz. Bu degerin yaklasik %40'1 (217 mn USD)
Bati Liman'dan gelmektedir. Limanin konumu, genisleme potansiyeli ve limanin kara kismindaki arazinin
Bati Liman'nin mulkiyetinde olmasi ve yiiksek kar marjlarini g6z 6niine alirsak, liman hizmetleri igin
bictigimiz degerin tutucu oldugunu diisiintiyoruz. Diger yandan gimento bolimii igin hesapladigimiz sirket
degderi (263 mn USD) klinker kapasitesi basina 55 USD/ton bir degerleme ima etmektedir. BIST Cimento
sirketlerinin medyan klinker kapasitesi piyasa degeri 100 USD/ton oldugu g6z 6niine alinirsa hissenin
yuksek borgluluguna ragmen gérece ucuz oldugunu diisiiniiyoruz.
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Tablo 4. Bati Cimento Finansal Tablolar ve Tahminler

Gelir Tablosu
(TLmn)

Net Satislar

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar/Zarar

Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kar/Zarar

Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler

Faaliyet Kar/Zarari
Finansman Giderleri
Diger Gelir/Giderler
Vergi Oncesi Kar/Zarar
Donem Vergi Gideri

Surdurtlmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar

Azinlik Haklari

Net Kar/Zarar
Normalize Net Kar/zarar
VAFOK

Bilango

(TLmn)

Doénen Varliklar

Nakit ve Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ticari Alacaklar

Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Ylkumluliikler
Finansal YUkimlulikler

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli YUkumltlkler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Finansal YUkumltiltkler

UV Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli YUkumiltlukler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Toplam Yiikumlultkler

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

2018
981
-703
278

180
2,410

2019
466
81

81

1,964
1,733
145

85
2,430
647
478
152

1,030
949

81
674
180
2,430

2020
1,161
-986
175
-164

1
33
a4

-469

-417

88
-327
-327

95

2020
617
112

112

1,920
1,673
141

105
2,537
1,169
813
319
37
1,034
948

86
345
180
2,537

2021
1,934
1,602
332
-181
0

151
14
165
-916
2
-750
-30

0

175
-604
-604
233

4,407
2,252
1,691
623
37
1,088
873

215
1,078
180
4,407

2022T
6,220
-5,065
1,155
-203
0

952

0

952
-1,195
15
-228
12

0

300
-516
-516
1,042

2022T
2,538
31

0

31

0
4,598
4,357
181

5

57
7,136
3,401
1,754
1,526
120
2,446
1,754

692
1,600
180
7137

2023T
8,556
-6,845
1,711
-257
0
1,455
0
1,455
1,375
23
103
-4

0

413
-314
-314
1,628

2023T
3,47
428

0

428

0
4,621
4,354
180

6

80
8,092
4,403
2174
2,063
165
3,127
2174

952
1,287
180
8,093

2024T
9,062
-7,340
1,722
-272
0
1,450
0
1,450
-862
23
611
-29

0

258
324
324
1,677

20241
3,691
453

0

453

0
4,599
4,31
179

103
8,290
4,520

2133
2,212

175

3,142
2133

1,008
1,610

180
8,291

2025T
9,638
-7,807
1,831
-289
0
1,542
0
1,542
-599
25
968
-47

0

180
741
741
1,769

2025T
3,926
482

0

482

0
4,590
4,278
177

7

127
8,516
4,396
1,857
2,353
186
2,930
1,857

1,072
2,351

180
8,516

2026T
10,813
-8,758
2,054
-324

1,730

1,730
-494
28
1,264
-62

148
1,054
1,054
1,955

2026T
4,405
541

541

4,610
4,270
177

155
9,015
4,282
1,434
2,640
209
2,637
1,434

1,203
3,405
180
9,015

2027T
11,780
-9,424
2,356
-353

2,003

2,003
-333
32
1,701
-83

100
1,518

1,518
2,225

2027T
4,812
589

589

4,656
4,282
177

187
9,468
3,855

787
2,840

227
2,008

787

1,31
4,923
180
9,468
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Tablo 5. Bati Cimento Onemli Finansal Géstergeler

Finansal Rasyolar

Buyiime (%)

Net Satiglar

Esas Faaliyet Kar/Zarari
VAFOK

Net Kar/Zarar

Marijlar (%)

Brit Kar Marji

VAFOK Marijl

D. VAFOK Marji

Esas Faaliyet Kar Marji
Net Kar Mariji

Verimlilik

Faaliyet Giderleri/Net Satislar (%)
Karhhk

Aktif Karliligi (%)
Ozkaynak Karliigi )%)
Kaldirag
Varliklar/Ozsermaye (x)
Net Borg/Ozsermaye (x)
Net Borg/VAFOK (x)

Operasyonel Géstergeler

Cimento/Klinker Satis Hacmi (mn ton)
Sektoér Toplam Satis Hacmi (mn ton)
Pazar Payi (%)

Makroekonomik Tahminler

USDTRY (ortalama)

USDTRY (dénem sonu)

Reel GSYiH Biiyiime Orani (%)
TUFE (yillik %)

2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

481 66.6
-113.0 1318.0
42849 1445
79.8 8438
151 17.2
-282 -313
8.2 121
0.9 7.8
-282 -313
14.2 9.4
-132  -174
-64.2 -850
736  4.09
478 227
17.27 10.50
2020 2021
2.8 3.0
919 959
31 31
2020 2021
7.0 8.9
7.4 13.3
2.0 10.9
14.6 36.1

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Tablo 6. Bati Cimento Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticari Unvani
Ciftay ingaat

Cimko Cimento

Fatma Gl Unal

Yildiz izmirlioglu

Diger

Fiili Dolagimdaki Paylar

Toplam

Kaynak: Sirket verileri

Sermayedeki Payi (TL)
54,044,452
42,743,925
17,949,951
14,708,850

113,659

50,439,163
180,000,000

221.6 37.6 59
529.7 52.9 -0.3
346.6 56.2 3.0
=147 -39.2 -2031

186  20.0 19.0
-8.3 -37 3.6
16.8 19.0 18.5
15.3 17.0 16.0
-8.3 -3.7 3.6

33 3.0 3.0

-8.9 -4.1 39
-385 -217 223

4.46 6.29 5.15
2.00 3.05 237
3.07 2.4 2.27

6.4
6.4
55
1291

19.0
7.7
18.4
16.0
7.7

3.0

8.8
37.4

3.62
1.37
1.83

2022T 2023T 2024T 2025T

4.1 4.0 4.2
100.0 1019 1071
4.1 4.0 4.0

4.7
115.7
4.0

2022T 2023T 2024T 2025T

1770 200 220
19.0 250 275

3.0 3.0 4.0
70.0 40.0 200

Sermayedeki Payi (%)
30.02

2375

9.97

8.17

0.06

28.02
100.00

231
28.9

4.0
12.0

12.2
12.2
10.5
42.2

19.0
9.7
181
16.0
9.7

3.0

12.0
36.6

2.65
0.68
119

2026T
51
123.0
4.2

2026T
243
30.3
4.0
10.0

8.9
15.8
13.9

44.0

20.0
12.9
18.9
17.0
12.9

3.0

16.4
36.4

1.92
0.20
0.44

2027T
54
130.8
41

2027T
255
320
4.0
8.0

Oy Hakki Orani (%)

30.02
23.75
9.97
8.17
0.06

28.02
100.00
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Cimento Sektoru

Bursa Cimento

Bursa Cimento iki ayri is kolunda faaliyet gosteren sirketten olusmaktadir. Bursa Cimento demir-gelik
sektoriinde faaliyet gésteren Cemtas'in %57.73 hissesine sahiptir. Cemtas, Bursa Cimento altinda tam konsolide
edilmektedir. Bundan dolayi Bursa Cimento’nun finansal tablolarinda Cemtas ve ¢imento bolimlerini ayirarak
analiz yapiyoruz.

Bursa Cimento agirlikh olarak i¢ pazara ¢alismaktadir. 1.4 mn ton klinker ve 2.85 mn ton ¢imento 6giitme
kapasitesine sahip olan sirketin 2021 yilinda 1.6 mn ton ¢imento satigi yapmigtir. 2022/9 déneminde ihracat
gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki payinin %1'in altinda oldugunu gérmekteyiz. 2015-2022/9 déneminde
gimento satislarinin %90'nindan fazlasi sirketin istiraki olan Bursa Beton'a yapilmistir.

Tablo 1. Bursa Cimento Degerleme Modeli

FirmaDegeri 23T VAFOK Hedef
(TLmn) (TLmn) FD/VAFOK (x)
Bursa Cimento Solo 4,316 539 8.0
Cemtas Solo 7,355 1,153
Bursa Cimento Konsolide 11,671
Net Borg (-) -373
Azinlik Paylari (-) 413
istirakler (+) 20
Hedef Piyasa Degeri (FD) 11,722
Hedef Hisse Fiyati (TL) 7.81
Hedef Getiri (%) 42%

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Grafik 1. Bursa Cimento Cimento/Klinker Satig Hacmi Grafik 2. Bursa Gimento Solo VAFOK
(mn ton) (USD mn)
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

Tablo 2. Bursa Cimento Finansal ve Operasyonel Tahminler

2018 2019 2020 2021 22T 23T 247 25T 26T 27T

Cimento/Klinker Satis Hacmi (mn ton) 1.3 0.9 13 1.6 18 1.8 1.9 2.0 21 2.2
yillik % -30.5 431 23.1 8.3 3.0 5.1 5.1 5.0 3.0
Demir/Gelik Uriinleri (bin ton) 159 142 147 156 147 143 150 158 165 175
yillik % -1 4.0 5.7 -5.3 -2.8 4.8 4.9 5.0 5.8
Cimento/Klinker Net Satislar (TL mn)* 425 335 436 783 2,419 2,636 2,880 2942 3,090 3,198
yillik % -211 30.2 794 209.0 9.0 9.2 21 5.0 35
Demir/Gelik Uriinleri Net Satiglar (TL mn)** 765 693 788 151 3318 4,313 5473 6,333 7,349 8,571
yillik % 94 13.7 91.7 1196 300 269 15.7 16.0 16.6
Konsolide Net Satiglar (TL mn) 1190 1,028 1,225 2,294 5,737 6,949 8,353 9,275 10,438 11,768
yillik % -13.6 191 87.3 150.1 211 20.2 11.0 125 12.7
Konsolide VAFOK (TL mn) 214 46 122 456 1,465 1,714 2,077 2,327 2,634 2,989
yillik % -786 1655 2755 2211 16.9 21.2 12.0 132 135
Konsolide Net Kar (TL mn) 97 10 75 447 1134 1,243 1,480 1,655 1,875 2129
yillik % -89.7 6515 4927 1535 9.6 19.0 11.9 13.3 13.5
Normalize Konsolide Net Kar (TL mn)*** 97 10 75 447 1134 1,243 1,480 1,655 1,875 2129
yillik % -89.7 6515 4927 1535 96 19.0 1.9 13.3 13.5

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

*Cemtas solo

**Bursa Cimento solo

***Tekrarlanmasi beklenmeyen gelir ve giderlere gore duizeltilmig

iNFO

5:‘ Research

AL
Hedef Fiyat: TL 7.81
Sirket Bilgileri

Hisse Kodu

Hisse Oneri

Hedef Fiyat (TL)

Hedef Getiri

Hisse Fiyati (TL)

52 hafta fiyat araligi
Hisse Adedi (mn)

HAO

Piyasa Degeri (TL mn)
Piyasa Degeri (USD mn)
Ozkaynaklar (TL mn)

Net Borg (TL mn)

3A OiH (USD mn)

3A OIH/HA Piyasa Deg. (%)
2021 Temettl Verimi (%)

22-11-2022 giin sonu kapanis fiyati ile
2022/3¢ finansal sonuglari

Degerleme Carpanlari

Guincel* 22T 23T

F/K (x) 7.5 7.3 6.6
FD/VAFOK (x) 6.0 52 45
F/DD (x) 1.5 2.3 1.8
F/Satiglar (x) 17 1.4 1.2

BUCIM
AL
7.81
%42
55
2-6
1,500
%35.7
8,250
443
5,354
-559
8.2
%5
0.0%

24T
5.6
37
1.4
1.0

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri

*Son12 ay

Ozet Finansallar ve Tahminler

(TLmn) 2021 22T 23T 24T
Net Satiglar 2,294 5737 6,949 8,353
VAFOK 456 1,465 1,714 2,077
Net Kar 447 1134 1,243 1,480
Normalize Net Kar 447 1134 1,243 1,480
Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri
Fiyat Performansi
BIST-100 Relatif (x) BUCIM (TL)
3.0 10
2.0
5
1.0
0.0 0
S R
§888988898383
BIST-100 Relatif (x)- sol
BUCIM Fiyat (TL)- sag
INFO Arastirma Ekibi

Arastirma: +90 (212) 700-2621
research@infoyatirim.com.tr

Kurumsal Satis: +90 (212) 700-2622
sales@infoyatirim.com.tr

Liitfen raporun sonunda yer alan uyari
notunu okuyunuz.
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Cimento béliimuniin yiiksek net nakit pozisyonu bulunmaktadir. 2022/9 déenmi sonunda sirketin
konsolide finansal borglari 341 mn TL iken, 935 mn TL nakit varliginin oldugunu gériiyoruz. Finansal borglarin
299 mn TL'si ve nakit varliklarin 365 mn TL'si Cemtasg'tan kaynaklanmaktadir. Diger bir deyisle cimento
bolumiinin toplam finansal borcu 42 mn TL ve nakit varliklari 529 mn TL diizeyindedir.

Cimento bolimiiniin yiksek karliiginin devam etmesini bekliyoruz. Sirketin ¢cimento ve hazir beton
operasyonlarindan elde ettigi VAFOK marji 2022/9 déneminde %20 diizeyindeydi. 2015-2022T déneminde
hacim bazinda %3 YBBO ile biyliyen ¢imento satiglarinin, 22T-27T déneminde %4 YBBO ile biytyerek 27T
sonunda 2.1 mn tona gikacagini tahmin ediyoruz. Ayni ddnemde ¢imento bolimanin yillik ortalama VAFOK
marjinin %20 dlzeylerinde seyretmesini bekliyoruz.

Bursa Cimento hissesini 7.81 TL hedef fiyat (%42 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse 6nerilerimize
ekliyoruz. Sirketin hedef deg@erini ¢cimento ve Cemtas is kollarini ayri ayri ayri de§erleyerek bulmaktayiz. Tahmin
modelimizde gimento baliimiiniin hedef firma degerini 4.3 milyar TL buluyoruz. Bu rakama 23T VAFOK
beklentimizi (539 mn TL) 8.0x FD/VAFOK ile carparak ulasiyoruz. Cemtas'in hedef firma degerini ise 7.3 milyar
TL tahmin ediyoruz. Toplam hedef firma degerinden net borg ve azinlik paylarini gikarip, istiraklerin defter
degerini ekleyerek sirket icin hedef sirket degerine ulagiyoruz. Bursa Cimento'nun konsolide sirket degerinin
onemli bélimunin Cemtas'tan geldigini not ediyoruz.

Tablo 3. Bursa Gimento Finansal Tablolar ve Tahminler

Gelir Tablosu

(TLmn) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 1190 1,028 1,225 2,294 5737 6913 8185 9,099 10,254 11,578
Satiglarin Maliyeti -896 -918 -1,028 -1,707 -4,002 -4969 -5920 -6,563 -7,410 -8,345
Briit Kar/Zarar 293 m 197 587 1,734 1944 2266 2,536 2,844 3,233
Faaliyet Giderleri -113 -104 -17 -177 -309 -342 -382 -419 -468 -523
Diger Faaliyet Giderleri -8 -6 -6 -9 -6 -6 -8 -10 -1 -13
Esas Faaliyet Kar/Zarar 180 6 80 410 1425 1602 1884 2117 2376 2,710
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler 27 23 50 198 234 208 252 284 324 370
Faaliyet Kar/Zaran 208 29 130 609 1659 1810 2136 2,401 2,699 3,080
Finansman Giderleri -29 -13 -17 -7 -5 -1 -1 -1 -1 -1
Diger Gelir/Giderler 14 12 43 121 222 323 415 489 577 683
Vergi Oncesi Kar/zZarar 193 31 160 754 1,922 2132 2550 2,889 3,275 3,761
Dénem Vergi Gideri -34 3 -26 -136 -379 -422 -501 -566 -640 -733
Sdrdurtlmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Haklari 62 24 59 171 408 504 639 740 858 1,001
Net Kar/Zarar 97 10 75 447 1134 1,207 1,410 1,583 1,777 2,027
Normalize Net Kar/zarar 97 10 75 447 1134 1,207 1,410 1,583 1777 2,027
VAFOK 214 46 122 456 1,465 1,667 1,991 2,238 2,51 2,861
Bilango

(TL mn) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Doénen Varliklar 555 577 840 1,551 3,223 4,207 5399 6,721 8,214 9,932
Nakit ve Finansal Yatirimlar 26 156 215 419 1,103 1,617 2,323 3,306 4,362 5,533
Ticari Alacaklar 263 202 322 481 943 1136 1,346 1,496 1,686 1,935
Stoklar 242 204 280 575 987 1,225 1,460 1,618 1,827 2,081
Diger Dénen Varliklar 23 15 23 76 190 229 271 301 339 383
Duran Varliklar 346 368 392 761 2,230 2,867 3634 4,531 5588 6,834
Maddi Duran Varliklar 262 274 274 448 1,576 1,778 1989 2,228 2,510 2,839
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6 6 7 7 32 37 42 47 53 61
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 1 1 1 1 2 2
Diger Duran Varliklar 78 88 m 306 621 1,051 1,603 2254 3,023 3,933
Toplam Varliklar 901 946 1,232 2,312 5453 7,074 9,034 11,252 13,802 16,766
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 166 17 234 a1 871 984 1,107 1,215 1,355 1,534
Finansal Y uktmlltkler 61 71 40 33 201 161 129 129 129 129
Ticari Borglar 123 84 72 143 286 439 545 649 719 812
Diger Kisa Vadeli YUkuUmltiltkler 41 55 80 57 296 282 277 294 317 343
Uzun Vadeli Yukumliiliikler 42 a 55 80 57 296 282 277 294 317
Finansal YukumlUltkler 13 24 44 13 186 149 19 119 119 19
UV Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Y uktimlultkler 28 32 37 44 m 133 158 175 198 223
Ozkaynaklar 513 519 667 1,431 3558 4651 5940 7,382 9,001 10,851
Odenmis Sermaye 106 106 180 500 1500 1500 1500 1500 1500 1,500
Toplam Yikiimliilikler 901 946 1,232 2312 5452 7,074 9,034 11,252 13,802 16,766

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri
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Tablo 4. Bursa Gimento Onemli Finansal Gostergeler

Finansal Rasyolar
2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Buyiime (%)

Net Satiglar -13.6 191 87.3 15041 20.5 18.4 1.2 12.7 12.9
Esas Faaliyet Kar/Zarari -96.6 1192.6 4131 2475 12.4 17.6 12.4 12.2 141
VAFOK -78.6 1655 2755 2211 13.8 19.4 12.4 12.2 14.0
Net Kar/Zarar -89.7 6515 4927 1535 6.4 16.8 12.3 12.3 141
Marjlar (%)

Brit Kar Marji 10.8 16.1 256 30.2 281 27.7 27.9 27.7 27.9
VAFOK Maril 1.0 6.2 19.5 19.8 17.5 17.2 17.4 17.3 17.5
D. VAFOK Marji 4.5 9.9 19.9 25.5 241 243 246 24.5 24.7
Esas Faaliyet Kar Mariji 0.6 6.5 17.9 24.8 23.2 23.0 233 23.2 23.4
Net Kar Marji 1.0 6.2 19.5 19.8 17.5 17.2 17.4 17.3 17.5
Verimlilik

Alacak Devir Hizi (gtin) 171 242 204 280 575 987 1225 1460 1618
Stok Devir Hizi (glin) 123 84 72 143 286 439 545 649 719
Ticari Borg Devir Hizi (giin) 344 422 335 459 770 1,491 1,817 2156 2,395
Nakit Donguist (gln) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Giderleri/Net Satislar (%) 10.2 9.5 77 54 4.9 4.7 4.6 4.6 4.5
Karliik

Aktif Karlligr (%) 11 6.9 253 29.2 19.3 17.5 15.6 14.2 13.3
Ozkaynak Karliigi )%) 19 12.7 42.7 455 29.4 26.6 238 21.7 20.4
Kaldirag

Varliklar/Ozsermaye (x) 1.82 1.85 1.62 1.53 1.52 1.52 1.52 1.53 1.55
Net Borc;/()zsermaye (x) -012 -020 -0.26 -020 -0.28 -0.35 -041 -0.46 -0.49
Net Borg/VAFOK (x) -1.33 -108 -082 -049 -078 -104 -137 -164 -185

Operasyonel Gostergeler
2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Cimento/Klinker Satis Hacmi (mn ton) 0.9 1.3 1.6 1.8 1.8 1.8 1.9 2.0 21
Sektdér Toplam Satig Hacmi (mn ton) 71 92 96 100 102 107 116 123 131
Pazar Payi (%) 1.3 1.4 17 1.8 17 17 1.7 1.7 1.6

Makroekonomik Tahminler
2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

USDTRY (ortalama) 57 7.0 8.9 170 200 220 231 243 255
USDTRY (dénem sonu) 59 7.4 13.3 19.0 25.0 275 289 303 320
Reel GSYiH Biytime Orani (%) -0.5 2.0 10.9 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TUFE (yillik %) 1.8 14.6 361 700 400 200 12.0 10.0 8.0

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri

Tablo 5. Bursa Cimento Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticari Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%) Oy Hakki Orani (%)
ismail Tarman 490,700,449 32.71 32.71
Tarman Turizm 193,862,121 12.92 12.92
Bemsa Bursa Sanayi 129,217,896 8.61 8.61
Diger 150,673,785 10.04 10.04
Fiili Dolagimdaki Paylar 535,645,749 35.70 35.70
Toplam 1,500,000,000 100.00 100.00

Kaynak: Sirket verileri
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Cimento Sektoru

Bogazici Beton

Tirkiye'nin 6nde gelen hazir beton sirketi. 3.5 mn m3 hazir beton ve 1 m ton agrega satis hacmiyle Bogazigi
Beton Turkiye'nin en biylk hazir beton Ureticileri arasindadir. Sirketim Marmara bélgesindeki Pazar pay1 %10
duizeyindeyken, operasyonlarinin merkezi olan istanbul’daki Pazar payi yaklasik %30'dur.

2022 yihinda gugclii satis performansi. Sirketin 2022 sonunda toplam hazir beton satiglarinin yillik 10% artarak
3.5 mn m3'e ulagmasini bekliyoruz. Ayni dénemde Turkiye genelinde sektdriin toplam beton satis hacminin yillik
%2 artarak 107 mn m3 dlzeyinde gergeklesecegini tahmin etmekteyiz. Sirket yonetimi ve sektodrdeki diger
sirketlerle yaptigimiz gériismeler sonucunda Istanbul'da 2022/4C déneminde hazir beton satiglarinin giiglii
oldugunu gériyoruz. Sirket yonetimi ayrica 2023 yili igin bekleyen siparig hacminin 4.5 mn m3 civarinda
oldugunu da belirtmektedir. Sirket istanbul bdlgesindeki 6nemli altyapi ve konut projelerinde énemli bir tedarikgi
konumunda oldugundan, segim 6ncesi bekledigimiz ingaat harcamalarindaki artisin bu beklentiyi destekledigini
dusiniyoruz.

Karhlikta hizli iyilesme. Sirketin acikladidi satis hacim ve ciro rakamlarindan 2022/9 déneminde ortalama hazir
beton satis fiyatinin bir nceki yila gére %50 artarak 50 USD/m3 diizeylerine tirmandigini gériyoruz. Bunda
gimento ve agrega fiyatlarinda gorilen artis kadar talebin canli olmasi da rol oynamaktadir. Sektér temsilcileri ve
insaat sirketleri ile yaptigimiz gériismeler sonucunda istanbul’'da ortalama hazir beton satis fiyatlarinin Ekim-
Kasim déneminde 70-75 USD/m3 (2022/3C ortalamasi 55 USD/m3) diizeylerine yikseldigini gormekteyiz.
Sirket yonetimi de fiyatlarnin bu yénde hareket ettigini teyit etmektedir. Bu durumda sirketin satig hacminin 0.9 mn
m3 olacagi varsayimiyla, net satislarin 2022/4C sonunda geyreklik %38 artarak 1.2 milyar TL'ye ¢ikacagini
tahmin ediyoruz. 2022T sonunda sirketin hazir beton satig hacminin 3.5 mn m3 ve toplam net satiglarinin yillik %
257 artarak 3.3 milyar TL olacagini 6n gérmekteyiz. Diger yandan sirketin VAFOK marjinin 2022T sonunda yillik
7 puan artarak %22'ye cikacagini hesaplamaktayiz. Bu m3 basina VAFOK'iin 2021 sonunda 5 USD/m3'den,
2022T sonunda 12 USD/m3 dlzeyine gikacagdini ima etmektedir.

Sirketin VAFOK marjlarinda gériilen yiiksek oranli artisin nemli nedenlerinden biri sirketin kendi agrega
iiretim tagocagina sahip olmasidir. Beton iginde hacimsel olarak %65-70, asfalt icinde ise %95 civarinda yer
isgal eden agrega, insaat sektoru icin vazgegilmez bir yapi hammaddesidir. Sirket yilda 4 mn tona yakin agrega
tretimi yaparken, toplam tretimin %80'ini kendi hazir beton trretiminde kullanmaktadir. istanul bélgesinde
faaliyet gosteren bazi tagocaklarinin kapanmasi sonucunda sirket diger sektér oyuncularina gére gok énemli bir
rekabet avantaj yakalamistir. Cevre koruma kararlar sonrasinda istanbul cevresindeki bazi énemli tagocaklarinin
kapanmasi sonucu Kasim ayinda micir fiyatlarinin 200 TL/ton'a kadar ¢iktigi gorilmektedir. Sirket kendi
tasocagindan elde ettigi micir kendi Gretiminde kullanarak 6nemli bir avantaj yakalamaktadir. Dolayisl ile Bogazigi
Beton'un hazir beton satislarinda 10-12 USD/m3 VAFOK marjini korumasini bekliyoruz.

Bogazici Beton hissesini 20.30 TL hedef fiyat (%80 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse onerilerimize
ekliyoruz. INA ydntemiyle hesapladigimiz sirket hedef sirket degeri 7.7 milyar TL'dir. Bu rakam 23T 4.7x FD/
VAFOK carpaniniima etmektedir. Sirketin yuksek karliidi, satis biylimesi ve diistik finansal borcunun hedef
degerlememizi destekledigini diislintyoruz.

Tablo 1. Bogazigi Beton Finansal ve Operasyonel Tahminler

2018 2019 2020 2021 22T 23T 247 25T 26T 27T

Satis Hacmi (mnm3) 34 3.0 3.0 3.2 35 3.0 37 3.9 4.0 4.3
yillik % -12.0 0.0 6.7 97 -145 237 4.0 4.0 7.5
Net Satislar (TL mn) 649 778 733 914 3,233 4,201 4,899 5,350 5,855 6,671
yillik % 19.9 -5.8 24.7 2538 29.9 16.6 9.2 9.4 13.9
VAFOK (TL mn) 116 169 157 139 600 811 971 1,046 1133 1,209
yilik % 46.4 -7.3  -15 3324 35.2 19.7 7.7 8.3 6.7
Net Kar (TL mn) -35 13 30 38 443 598 731 800 876 948
yillik % -137.0 1317 27.0 1,0771 35.0 22.3 9.4 9.5 8.2
Normalize Net Kar (TL mn)* -35 13 30 38 443 598 731 800 876 948
yillik % -137.0 1317 27.0 1,0771 35.0 22.3 9.4 9.5 8.2

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

*Tekrarlanmasi beklenmeyen gelir ve giderlere gore dizeltilmis

AL
Hedef Fiyat: TL 20.30

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu BOBET
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 20.30
Hedef Getiri %80
Hisse Fiyati (TL) 1.3
52 haftafiyat araligi 3.87-11.29
Hisse Adedi (mn) 380
HAO %30.0
Piyasa Degeri (TL mn) 4,290
Piyasa Degeri (USD mn) 231
Ozkaynaklar (TL mn) 1,028
Net Borg (TL mn) -21
3A OiH (USD mn) 3.8
3A OiH/HA Piyasa Deg. (%) %5
2021 Temettt Verimi (%) 2.8%

22-11-2022 giin sonu kaparis fiyati ile
2022/3¢ finansal sonuglari

Degerleme Carpanlarn

Gincel* 22T 23T 24T

F/K (x) 211 9.7 7.2 5.9
FD/VAFOK (x) 10.8 6.3 47 4.0
F/DD (x) 4.2 34 2.3 1.8
F/Satiglar (x) 1.9 13 1.0 0.9

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri
*Son 12 ay

Ozet Finansallar ve Tahminler

(TLmn) 2021 22T 23T 24T
Net Satiglar 914 3,233 4,201 4,899
VAFOK 139 677 916 1,055
Net Kar 38 442 598 731
Normalize Net Kar 38 442 598 731

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri

Fiyat Performansi

BIST-100 Relatif (x) BOBET (TL)
20 15
1.5
10
1.0
5
0.5
0.0 0
§ § 8 88§ 8 84
g8 ed gFggge
BIST-100 Relatif (x)- sol
BOBET Fiyat (TL)- sag
INFO Arastirma Ekibi

Arastirma: +90 (212) 700-2621
research@infoyatirim.com.tr

Kurumsal Satis: +90 (212) 700-2622
sales@infoyatirim.com.tr

Liitfen raporun sonunda yer alan uyari
notunu okuyunuz.
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Grafik 1. Bogazici Beton Hazir Beton Satislari Grafik 2. Bogazici Beton Ort. Uriin Satis Fiyati
(mnm3) (USD/m3)
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Tablo 2. Bogazici Beton Finansal Tablolar ve Tahminler

Gelir Tablosu

(TLmn) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 649 778 733 914 3,233 4201 4,899 5350 5855 6,671
Satiglarin Maliyeti -585 -682 -665 -853 -2,704 -3,486 -4,017 -4,387 -4,801 -5471
Briit Kar/Zarar 64 97 68 60 529 714 882 963 1,054 1,201
Faaliyet Giderleri -7 -9 -7 -9 -34 -42 -49 -54 -59 -133
Diger Faaliyet Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Esas Faaliyet Kar/Zarar 56 88 61 51 495 672 833 910 995 1,067
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler -12 5 12 -10 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Kar/Zaran 45 93 74 a1 495 672 833 910 995 1,067
Finansman Giderleri -87 -90 -67 -42 10 15 12 14 16 21
Diger Gelir/Giderler 0 13 32 35 48 62 73 79 87 99
Vergi Oncesi Kar/Zarar -42 16 38 34 553 749 917 1,003 1,098 1,187
Dé&nem Vergi Gideri 8 -4 -9 3 - -151 -186 -203 -223 -239
Surdurtlmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Haklari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar/Zarar -35 13 30 38 442 598 731 800 876 948
Normalize Net Kar/zarar 13 30 38 442 598 731 800 876 948
VAFOK 116 169 157 139 677 916 1,055 1,103 1170 1,233
Bilanco

(TLmn) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Donen Varliklar 388 278 321 510 1567 2,784 3,666 4,456 5124 5,897
Nakit ve Finansal Yatirmlar 5 1 37 217 516 1,421 2,078 2,722 3227 3734
Ticari Alacaklar 287 238 210 249 886 1,151 1,342 1466 1604 1,828
Stoklar 78 27 20 29 m 143 165 180 197 225
Diger Donen Varliklar 18 12 55 15 53 69 81 88 96 110
Duran Varliklar 345 582 733 976 891 773 697 665 666 700
Maddi Duran Varliklar 308 527 715 962 878 761 687 655 656 690
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18 15 14 14 13 " 10 9 10 10
Ticari Alacaklar 0 22 3 0 0 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 20 17 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Varliklar 733 860 1054 1486 2457 3557 4363 5121 5790 6,597
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 630 560 507 402 1,031 1515 1,752 1,912 2,088 2,367
Finansal Y ukumllukler 630 560 507 402 1,031 1,515 1,752 1912 2,088 2,367
Ticari Borglar 200 214 240 17 370 669 770 841 921 1,049
Diger Kisa Vadeli Y ukumltltikler 46 25 56 162 574 745 869 949 1,039 1184
Uzun Vadeli Yiikuimlulikler 84 20 176 140 150 168 185 202 220 238
Finansal YUkUmldlukler 73 60 136 50 51 59 66 71 76 79
UV Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Y ikumlUlukler 1" 30 39 90 98 108 119 131 144 159
Ozkaynaklar 100 280 280 380 380 380 380 380 380 380
Odenmis Sermaye 100 280 280 380 380 380 380 380 380 380
Toplam Y iikiimliilukler 733 860 1054 1486 2457 3557 4363 5121 5790 6,597

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri
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Tablo 3. Bogazici Beton Onemli Finansal Gostergeler

Finansal Rasyolar

Buyime (%)

Net Satiglar

Esas Faaliyet Kar/Zarari
VAFOK

Net Kar/Zarar

Marjlar (%)

Brit Kar Mariji

VAFOK Mariji

D. VAFOK Marji

Esas Faaliyet Kar Mariji
Net Kar Mariji

Verimlilik

Alacak Devir Hizi (giin)
Stok Devir Hizi (giin)
Ticari Borg Devir Hizi (giin)
Nakit Donguist (gin)
Faaliyet Giderleri/Net Satislar (%)
Karhhk

Aktif Karliigi (%)
Ozkaynak Karliigi )%)
Kaldirag
VarIlkIar/Ozsermaye (x)
Net Borq/ézsermaye (x)
Net Borg/VAFOK (x)

Operasyonel Gostergeler

Hazir Beton Satig Hacmi (mnm3)
Sektér Hazir Beton Satig Hacmi (mn m3)
Pazar Payi (%)

Makroekonomik Tahminler

USDTRY (ortalama)

USDTRY (dénem sonu)

Reel GSYiH Biyiime Orani (%)
TUFE (yilik %)

2019

19.9
56.4
46.4
-137.0

12.4
1.6
21.7
1.3
1.6

123
28
m
41
11

1.6
6.7

3.07
221
3.66

2019
3.4
100.0
34

2019
57
59

-0.5
1.8

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Tablo 4. Bogazici Beton Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticari Unvani
Abdurrahim Zengin
Ertan Zengin

Ayse Zengin

Diger

Fiili Dolagimdaki Paylar

Toplam

Kaynak: Sirket verileri

2020

-5.8
-30.1
-7.3
1317

9.3
4.0
21.4
8.4
4.0

12

125

0.9

3.1
10.6

3.76
217
3.87

2020
3.0
77.0
3.9

2020
7.0
7.4
2.0

14.6

2021

24.7
-16.5
-11.5
27.0

6.6
41
15.2
5.6
41

92
10
76
26
1.0

3.0
1.4

3.91
0.62
1.69

2021
3.0
95.0
32

2021
8.9
133
10.9
36.1

Sermayedeki Payi (TL)
112,000,000
112,000,000
39,200,000

2,800,002
113,999,998

380,000,000

202271

253.9
864.7
387.5
1073.8

16.3
13.7
209
15.3
13.7

100
15
50
65
11

224
116.2

6.47
1.49
0.84

202271
32
105.0
3.0

202271
17.0
19.0

3.0
70.0

2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

29.9
35.9
353
35.4

17.0
14.2
21.8
16.0
14.2

100
15
70
45
1.0

19.9
157.3

9.36
0.40
0.17

2023T
35
107.0
33

2023T
20.0
25.0
3.0
40.0

16.6
239
15.2
223

18.0
14.9
215
17.0
14.9

100
15
70
45
1.0

18.5
192.4

11.48
-0.68
-0.25

20241
3.0
1091
2.7

20241
22.0
275

4.0
20.0

Sermayedeki Payi (%)

29.47
29.47
10.32

0.74
30.00

100.00

9.2
9.2
4.5
9.4

18.0
14.9
20.6
17.0
14.9

100
15
70
45
1.0

16.9
210.5

13.48
-1.94
-0.67

2025T
37
Mm.3
33

2025T
231
289
4.0
12.0

9.4
9.4
6.1
9.5

18.0
15.0
20.0
17.0
15.0

100
15
70
45
1.0

16.1
230.5

15.24
-2.80
-0.91

2026T
3.9
115.8
3.3

2026T
24.3
30.3
4.0
10.0

13.9
7.2
55
8.2

18.0
14.2
18.5
16.0
14.2

100
15
70
45
2.0

15.3
249.4

17.36
-3.39
-1.04

2027T
4.0
120.4
33

2027T
255
32.0
4.0
8.0

Oy Hakki Orani (%)

29.47
29.47
10.32

0.74
30.00

100.00
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Tablo 5. Bogazici Beton Degerleme Modeli

indirgenmis Nakit Akis

(TLmn) 2020 2021 2022T 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
Esas Faaliyet Kar/Zarar 61 51 495 672 833 910 995 1,067
+Amortisman Giderleri 95 88 182 244 223 193 174 166
-Yatinm Giderleri -155 -34 -97 -126 -147 -161 -176 -200
-Net isletme Sermayesindeki Degigim 62 -172 -465 1 -1 -68 -76 -123
-Vergi -14 -13 -14 -155 -192 -209 -229 -246
-Diger 0 0 0 0 0 0 0 0
Firmaya Serbest Nakit Akig 50 -80 1 636 606 665 689 665
iskonto Oran 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5
Tahmin Araligi igin indirgenmis Nakit Akigi 2,172 1 548 456 437 396 334
Ug Deger icin indirgenmig Nakit Akigi 5,593
Hedef Firma Degeri (FD) 7,765
Net Borg (-) 43
Azinlik Paylari (-) 0
istirakler (+) 0
Hedef Piyasa Degeri (FD) 7721
Hedef Hisse Fiyati (TL) 20.30
Hedef Getiri (%) 80%
AOSM
Risksiz Getiri Orani 13.0%
Beta 0.321
Risk Primi 7.0%
Sermaye Maliyeti 15.2%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 11.3%
Sermayelendirme Orani 20.0%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 14.4%
Uzun Dénemli Nominal Bllyime Orani 8.0%
Firma Degeri Agirhik
(TL mn) (%)
iNA 7,765 100
Benzer Sirket 23T FD/VAFOK (x) 0
Adil Firma Degeri (TL mn) 7,765
Net Borg (-) 43
Azinlik Paylari (-) 0
istirakler (+) 0
Hedef Piyasa Degeri (FD) 7,721
Hedef Hisse Fiyati (TL) 20.30
Hedef Getiri (%) 80%

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri



23 Kasim 2022

Cimento Sektoru

Cemtas

Cemtas demir gelik sektorl iginde hurdaya dayali elektrik ark ocakli tesisler arasinda en dustik kapasiteye sahip
olmasina ragmen, hem sivi gelik Ureten ve hem de basta otomotiv sanayileri ve makine imalat igin cok gesitli ve
vasifli hadde Urlini saglayan ender kuruluslardan biridir. Basta otomotiv, makina imalat ve zirai alet sanayilerinin tim
ihtiyaclarini hedef alan Cemtas, 300'e yakin degisik cesitlerde gelik Gretmekte ve yaklasik 1.000 degisik ebatta
sekillendirme yapabilmektedir. Cemtas ark ocagi teknolojisi kullanarak hurda demiri eritip gesitli metalurjik islemden
gegirdikten sonra yiiksek nitelikli gelik trtinleri Gretmektedir. Uretim celikhane ve haddehane olarak birbirini
tamamlayan ve iki ayr Uniteden olugmakta olup, ¢elikhane'nin yillik Gretim kapasitesi 193 bin ton/yil, haddehane
yillik Uretim kapasitesi 207 bin ton/yil'dir. Sirketin uzmanlastig Urlinlerden olan ve otomotivde kullanilan denge
cubugu yillik Gretim kapasitesi ise 4,500 ton/yil'dir.

Celikhane'de hazirlanmig kitlkler misterinin istedigi boyutlarda haddelenir. Nitelikli gelik Gretiminde, tretilen
kutiiklerin modern teknolojiyi yakalamis ve verimli bir haddehanede haddelenmesi gerekmektedir. Sicak
haddelenmis, kumlama ve dogrultma islemleri tamamlanmis, tahribatsiz muayene nitesinde i¢ ve ylzey hata
kontrolleri yapilmis malzemeler daha sonra kabuk soyma ve dogrultma - parlatma iglemleri igin hazir hale getirilir.
Cemtas en son teknolojiyi kullanarak imal ettigi, kabuk soyma ve dogrultma makinelerine sahiptir.

Net satislarda yiiksek oranli biiyiime. 2019/9 dénemi sonunda sirketin hadde ve kitik satis hacminin %13
buyuyerek 114 bin tona ¢ikmistir. Ortalama Uruin satis fiyatlarinda gérilen USD bazinda %15 yillik artis ve denge
gubugu satis hacmindeki yillik %25'lik bliyime net satislarin yillik TL bazinda %150 artmasini saglamistir.
Tahminlerimize gore sirketin 2022T sonunda toplam Uriin satig hacmi %5 diislsle 147 bin ton diizeyinde olacaktir.
Bu dustisiin ana nedeni 2021/C"de kaydedilen ve ihracattan kaynaklanan yiksek satis hacminin baz etkisi
olusturmasidir. 2022T sonunda ortalama Uriin satis fiyatinin bir dnceki yila gére %27 artarak 1,380 USD/ton
duzeyinde gergeklesmesini bekliyoruz. Denge gubugu satislarinda gériilen yiiksek biylmenin de etkisiyle 2022T
toplam net satislarin yillik %120 artisla 3.3 milyar TL diizeyinde olacagini tahmin ediyoruz. 22T-27T déneminde
toplam net satislarin %20 YBBO ile bllyimesini 6n gériiyoruz.

Karlilikta etkileyici artis. Sirketin ortalama Uriin satis fiyati 2015-2022T déneminde %10 YBBO ile bilylrken,
ortalama VAFOK'iniin 70 USD/ton'dan 2022 sonunda 400 USD/tona eristigini gérmekteyiz. Ayni ddnemde
VAFOK marji ise %11'den %30 diizeyine tirmanmistir. Bu etkileyici performansin nedeni sirketin yogun ARGE
calismasi ve yeni teknolojiye yapilan yatinmlar ile katma degeri yiiksek triin gamina basariyla gegmesi rol
oynamistir. Tahminlerimize gére sirketin 2027T sonunda 500 USD/ton VAFOK yakalamasini bekliyoruz. Bu 22T-
27T déneminde ortalama %27 VAFOK marji ima etmektedir.

Cemtas hissesini 89.84 TL hedef fiyat (%88 hedef getiri) ve AL tavsiyesiile hisse 6nerilerimize ekliyoruz.
INA yontemiyle hesapladigimiz sirket hedef sirket degeri 7.5 milyar TL'dir. Bu rakam 23T 3.7x FD/VAFOK carpanini
ima etmektedir. Sirketin yiksek karliligi, satis bllylimesi ve dusuk finansal borcunun hedef degerlememizi
destekledigini diistinliyoruz.

Grafik 1. Gemtas Demir/Celik Uretim Hacmi Grafik 2. Gemtas Ort. Uriin Satis Fiyati

(bin ton) (USD/ton)
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Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma tahminleri Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

*Celikhane Uretim

Tablo 1. Cemtas Finansal ve Operasyonel Tahminler

2018 2019 2020 2021 227 23T 24T 25T 26T 27T
Demir/Gelik Uriinleri (bin ton) 159 142 147 156 147 143 150 158 165 175
yillik % -1 4.0 5.7 -5.3 -2.8 4.8 4.9 5.0 5.8
Net Satiglar (TL mn) 765 693 788 1511 3318 4,313 5473 6,333 7,349 8,571
yillik % 9.4 13.7 91.7 119.6 30.0 26.9 15.7 16.0 16.6
VAFOK (TL mn) 167 58 m 384 991 1153 1417 1,593 1,791 2102
yillik % -65.1 899 246.6 158.3 16.3 22.9 124 125 17.4
Net Kar (TL mn) 91 146 56 139 403 965 1171 1,444 1,621 1,824
yillik % 60.8 -61.4  145.9 190.5 139.2 21.4 233 12.3 125
Normalize Net Kar (TL mn)* 91 146 56 139 403 965 1171 1,444 1621 1,824
yillik % 60.8 -61.4  145.9 190.5 139.2 214 23.3 123 125

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri
*Tekrarlanmasi beklenmeyen gelir ve giderlere gore dizeltilmis

iINFO
M

Research

AL
Hedef Fiyat: TL 90.27

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu CEMTAS
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 90.27
Hedef Getiri %87
Hisse Fiyati (TL) 48.16
52 hafta fiyat araligi 15.64-50.05
Hisse Adedi (mn) 101
HAO %42.1
Piyasa Degeri (TL mn) 4,863
Piyasa Degeri (USD mn) 261
Ozkaynaklar (TL mn) 5,354
Net Borg (TL mn) -559
3AOiH (USD mn) 7.5
3A OIH/HA Piyasa Deg. (%) %7
2021 Temettl Verimi (%) 1.0%

22-11-2022 giin sonu kaparus fiyati ile
2022/3C finansal sonuglari

Degerleme Carpanlan

Glncel* 22T 23T 247
F/K (x) 4.9 5.0 4.2 3.4
FD/VAFOK (x) 45 43 3.7 3.0
F/DD (x) 0.9 25 1.6 1.2
F/Satislar (x) 1.0 15 11 0.9

Kaynak: Sirket verileri, INFO Aragtirma Tahminleri
*Son12 ay

Ozet Finansallar ve Tahminler

(TL mn) 2021 22T 23T 247
Net Satiglar 151 3,318 4,313 5,473
VAFOK 384 991 1153 1,417
Net Kar 403 965 1171 1,444

Normalize Net Kar 403 965 1171 1,444

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma Tahminleri

Fiyat Performansi

BIST-100 Relatif (x) CEMTS (TL)
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BIST-100 Relatif (x)- sol
CEMTS Fiyat (TL)- sagd

INFO Arastirma Ekibi

Arastirma: +90 (212) 700-2621
research@infoyatirim.com.tr

Kurumsal Satis: +90 (212) 700-2622
sales@infoyatirim.com.tr

Liitfen raporun sonunda yer alan uyari
notunu okuyunuz.
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Tablo 2. Cemtas Finansal Tablolar ve Tahminler

Gelir Tablosu

(TLmn)

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar/Zarar

Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kar/Zarar

Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler
Faaliyet Kar/Zarari

Finansman Giderleri

Diger Gelir/Giderler

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Dénem Vergi Gideri
Surdurilmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar
Azinlik Haklan

Net Kar/Zarar

Normalize Net Kar/zarar

VAFOK

Bilanco

(TLmn)

Doénen Varliklar

Nakit ve Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ticari Alacaklar

Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukumliiliikler
Finansal Y tkimldilikler

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Y Uk UmlUlUkler
Uzun Vadeli Yukumliiliikler
Finansal Y tkumldiltikler

UV Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Ytkumldltkler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Toplam Yikiimluliikler

2017
456
-363
93

-3
61
10
VAl
-1

105
14

91
91
74

2017
304
21
137
122
24
144
108

18

448
140
96
36

7

19
10

0

9
289
101
448

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

146
146
167

2018
381

178
175

154
135

15
535
86
40
39

22

12
428
101
535

2019
693
-604

2019
388
147
100
132

166
144

18
554
50

27
12
32
18

15
472
101
554

2020
788
-646
142
-54

88
25
1ma

57
167
-28

139
139
m

2020
500
104
158
224
14
199
156

39
699

2021
1,51
-1,066
445

358

2021
933
158
259
478
37
257
188

68
1,190
194

150
45
20

20
975
101
1,190

2022T
3,318
-2,224
1,094
-129
-5

964
120
1,084

110
1,194
-230

965
965
991

2022T
2,021
662
545
731

82
496
294

200
2,517
400
150
152
98
194
150
0

a4
1,922
101
2,517

2023T
4,313
-3,019
1,294
173
-6
1121
156
1,277

164
1,441
-270

1171
1171
1,153

2023T
2,904
1,261
709
827
107
677
434

240
3,581
454
120
207
127
178
120

58
2,949
101
3,581

2024T
5,473
-3,886
1,687
-219
-8
1,368
198
1,566
0

208
1,774
-330
0

0
1,444
1,444
1,417

20241
4,010
1,9M
900
1,065
135
894
602
a

0
288
4,904
577
96
319
161
169
96

0

73
4,58
101
4,904

2025T
6,333
-4,560
1,773
-253
-10
1,520
229
1,749
0

240
1,989
-368

0

0
1,621
1,621
1,593

2025T
4,437
1,990
1,041
1,249
157
1,132
782
5

0
346
5,569
638
77
375
187
162
77

85
4,769
101
5,569

2026T
7,349
-5,365
1,984
-294

1,690
266
1,956

279
2,235
-41

1,824
1,824
1,791

2026T
4,943
2,083
1,208
1,470
182
1,394
974

415
6,337
719
61
441
217
160
61

99
5,458
101
6,337

2027T
8,571
-6,257
2,314
-343

1,971
310
2,281

325
2,606
-479

2127
2127
2,102

2027T
6,097
2,997
1174
1,714
212
1191
1184

7,289
816
49
514
253
164
49

15
6,309

101
7,289
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Tablo 3. Cemtas Onemli Finansal Gostergeler

Finansal Rasyolar

2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Biiyliime (%)

Net Satiglar -94 13.7 91.7
Esas Faaliyet Kar/Zarari -74.6 129.8 306.1
VAFOK -65.1 89.9 246.6
Net Kar/Zarar -614 1459 190.5
Marjlar (%)

Brit Kar Marji 12.9 181 294
VAFOK Mariji 8.1 17.6 26.7
D. VAFOK Marijl 8.4 14.0 254
Esas Faaliyet Kar Marji 55 1.2 23.7
Net Kar Mariji 8.1 17.6 26.7
Verimlilik

Alacak Devir Hizi (giin) 73 60 50
Stok Devir Hizi (gtin) 93 101 120
Ticari Borg Devir Hizi (giin) 20 26 37
Nakit Donglisti (giin) 146 135 134
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar (%) 7.4 6.9 58
Karhhk

Aktif Karliigi (%) 10.4 22.2 42.7
Ozkaynak Karliig1)%) 12.6 261 51.5
Kaldirag

Varliklar/Ozsermaye (x) 117 1.18 1.22
Net Borg/Ozsermaye (x) -0.76 -0.83 -0.96
Net Borg/VAFOK (x) -6.16  -4.44 -243

Operasyonel Gostergeler
2019 2020 2021
Satig Hacmi (bin ton) 142 147 156

Makroekonomik Tahminler

2019 2020 2021
USDTRY (ortalama) 5.7 7.0 8.9
USDTRY (dénem sonu) 5.9 7.4 13.3
Reel GSYiH Biiytime Orani (%) -0.5 2.0 10.9
TUFE (yillik %) 11.8 14.6 36.1

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

Tablo 4. Cemtas Ortaklik Yapisi

119.6
169.5
158.3
139.2

33.0
291
29.9
291
291

60
120
25
155
39

52.0
66.6

1.31
-0.90
-1.74

20227
147

202217
17.0
19.0

3.0
70.0

30.0
16.3
16.3
21.4

30.0
27.2
26.7
26.0
27.2

60
100
25
135
4.0

38.4
481

1.21
-0.90
-2.31

2023T
143

2023T
20.0
25.0
3.0
40.0

26.9
22.0
229
233

29.0
26.4
259
25.0
26.4

60
100
30
130
4.0

34.0
40.6

118
-0.92
-2.69

2024T
150

20241
22.0
275

4.0
20.0

15.7 16.0 16.6

11 1.2 16.6
12.4 12.5 17.4
12.3 125 16.6

28.0 27.0 27.0
256 248 248
251 244 245
24.0 230 23.0
256 248 248

60 60 50
100 100 100
30 30 30
130 130 120
4.0 4.0 4.0

310 306 31.2
36.3 35.7 36.2

117 116 116
-0.90 -0.88 -0.95
-269 -269 -285

2025T 2026T 2027T
158 165 175

2025T 2026T 2027T
231 243 255
28.9 30.3 32.0
4.0 4.0 4.0
12.0 10.0 8.0

Ortagin Ticari Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%) Oy Hakki Orani (%)
BURCIM Cimento 58,290,159 57.73 57.73
Diger 201,013 0.20 0.20
Fiili Dolagimdaki Paylar 42,484,508 42.07 42.07
Toplam 100,975,680 100.00 100.00

Kaynak: Sirket verileri
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Tablo 5. Cemtas Degerleme Modeli

indirgenmis Nakit Akisi
(TLmn)
Esas Faaliyet Kar/Zarari
+Amortisman Giderleri
-Yatinm Giderleri
-Net isletme Sermayesindeki Degigim
-Vergi
-Diger
Firmaya Serbest Nakit Akisi
iskonto Orani
Tahmin Araligi igin indirgenmis Nakit Akisi
Ug Deger gin indirgenmig Nakit Akigi
Hedef Firma Degeri (FD)
Net Borg (-)
Azinlik Paylari (-)
istirakler (+)
Hedef Piyasa Degeri (FD)
Hedef Hisse Fiyati (TL)
Hedef Getiri (%)

AOSM

Risksiz Getiri Orani

Beta

Risk Primi

Sermaye Maliyeti

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti
Sermayelendirme Orani

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
Uzun Dénemli Nominal Bliytime Orani

iNA
Benzer Sirket 23T FD/VAFOK (x)

Adil Firma Degeri (TL mn)
Net Borg (-)

Azinlik Paylar (-)

istirakler (+)

Hedef Piyasa Degeri (FD)
Hedef Hisse Fiyati (TL)
Hedef Getiri (%)

2020

2,237
5118
7,355

-198

34
7,586
90.27

87%

13.0%
0.83
7.0%

18.8%

11.3%
20.0%

17.3%

8.0%

Firma Degeri
(TLmn)

7,355

7,355
-198

34
7,586
90.27

87%

Kaynak: Sirket verileri, INFO Arastirma tahminleri

2021
88
23

-36
-113
-19
0
-58

Agirhik
(%)
100

0

20227
358
26

-62
-269
-89

0

-36
0.98
127

20237
964
27
-133
-537
-222

0

99
0.82
535

20241
1121
32
-173
-205
-258

0

518
0.69
574

2025T
1,368
49
-219
-316
-315

0

568
0.58
641

2026T
1,520
73
-253
-271
-350

0

719
0.48
594

20277
1,690
101
-294
-321
-389

787
0.41
553






