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INFO Araştırma Ekibi 

Çimento Sektörü 

Türkiye çimento sektörü son 15 yılda yaptığı yatırımlarla dünyanın en büyük 5. çimento üreticisi konumuna 
yükselmiştir. Türkiye çimento sektörünün yıllık klinker üretim kapasitesi 2006-2021 döneminde yıllık %6 
büyüyerek 2021 yılı sonunda 97 mn ton düzeyine erişirken, aynı dönemde çimento üretim kapasitesi de %5 YBBO 
ile 151 mn ton’a erişmiştir. Türkiye çimento sektörünün 2021 yılı sonunda dünyada 5. sırada yer alarak, dünya üretim 
hacminin %1.8’ini gerçekleştirdiğini görmekteyiz. Dünyanın en büyük çimento üreticisi olan Çin’i hariç tutarsak 
Türkiye dünya çimento üretiminin yaklaşık %4’ünü gerçekleştirmiştir.  

Türkiye çimento sektörü dünyanın en büyük 2. ihracatçısıdır. İç talebin 2017 yılında tepe noktasına ulaşıp, 
daha sonra hızla düşmesine karşılık çimento üreticileri hızla ihracat pazarlarına yönelmişlerdir. Türkiye’nin toplam 
çimento ve klinker ihracatının 2017-22T döneminde yaklaşık %15 YBBO ile büyüyerek 2022 sonunda 30 mn tona 
çıkmasını bekliyoruz. Yaptığımız tahminlere göre Türkiye’nin toplam çimento/klinker ihracatı hacim olarak Ocak-
Ekim 2022 döneminde yıllık %8 daralarak 25.5 mn ton düzeyine gerilemiştir. Yılın ikinci yarısında ihracat 
pazarlarında görülen yavaşlama sonucunda 2022 yıl sonunda çimento/klinker ihracatının yıllık %7 daralarak 30 
milyon ton civarında gerçekleşmesini bekliyoruz.  

Amerika pazarının ihracatı desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Orta Doğu/K. Afrika pazarlarının toplam 
çimento/klinker ihracatı içindeki payı hızla gerilerken, sektör 2017’den itibaren Kuzey Amerika pazarına yönelmiştir. 
Sektör oyuncuları iç talepte kaydedilen daralmayı K. Amerika pazarına yapılan ihracatı hızlı bir şeklide artırarak yanıt 
vermiştir. 2014 yılında toplam ihracatın %1’ini karşılayan bu Pazar, 2022 sonunda %40 düzeyine çıkarak sektörün en 
büyük ihracat pazarı olmuştur. ABD’de altyapı yatırımlarına ayrılan federal  kaynakların artmasına paralel ABD’de 
çimento tüketiminin önümüzdeki 5 yıllık süreçte güçlü seyretmesi beklenmektedir. ABD’de yeni çimento üretim 
kapasitesinin çevresel kısıtlamalardan dolayı artması beklenmediğinden ithalat talebinin güçlü olacağını 
düşünmekteyiz. 

İhracat satış hacmindeki düşüşü hızla artan çimento fiyatları telafi etti. TÜİK ve TİM verilerine göre yaptığımız 
tahminlere göre Ocak-Ekim 2022 döneminde çimento/klinker ihracatı bir önceki yılın aynı dönemine göre USD 
bazında %27 artarak toplam 1.4 milyar USD’ye ulaşmıştır. Aynı dönemde ortalama çimento/klinker ihracat fiyatlarının 
%36 artarak Ocak-Ekim 2022’de 56 USD/ton düzeyine çıkması ihracat hacmindeki görülen düşüşü telafi etmiştir. 
TİM rakamlarına göre Temmuz 2022’de 63 USD/ton ile son 10 yılın tepe noktasına çıkan ihracat fiyatlarının yılın son 
iki ayında sınırlı düşüş eğilimine girmesini beklemekteyiz. Buna göre 2022 yılında ortalama çimento/klinker ihracat 
fiyatlarının 55 USD/ton düzeyinde gerçekleşmesini bekliyoruz. 

Yeni konut üretimi önümüzdeki dönemde nasıl performans sergileyebilir? Türkiye’de yeni konut talebini 
demografik ve sosyal dinamikler desteklerken ekonomik faktörler olumsuz etkilemektedir. Destekleyici demografik 
ve sosyal faktörler: 1) görece yüksek nüfus artış hızı, ortalama hanehalkı büyüklüğünün uzun dönemli düşme 
eğiliminin devam etmesi (tek kişilik hanehalkı sayısının artması sonucu ortalama hanehalkı büyüklüğü 2015’de 
3.4’ten 2021’de 3.2’ye gerilemiştir), 3) evlenme oranı sabit kalırken, boşanma oranlarının son 20 yılda ikiye 
katlanması, 4) yabancı göçmen sayısının artması ve 5) kentsel dönüşüm ve sosyal konut yapımının devam etmesi. 
Diğer yandan konut talebini olumsuz etkileyen önemli ekonomik faktörler şunlardır: 1) konut fiyatlarının artması, 2) 
ekonomik güvenin düşük düzeylerde devam etmesi, 3) konut kredisine erişimin kısıtlı olması, 4) inşaat yapım 
maliyetlerinin artması. 

TÜİK verilerine göre Türkiye’de evlenme sayısı (2001-2021) son 20 yılda yıllık ortalama 600 bin düzeyindedir. 
Bununla beraber boşanma oranı 2001’de %1.4’ten 2021 sonunda %2 düzeyine çıkarak yaklaşık 175 bine ulaşmıştır. 
Diğer bir deyişle göçmenlerin yarattığı konut talebi hariç bırakılırsa Türkiye’de yıllık yaklaşık 600-700 bin yeni 
konuta ihtiyaç duyulmaktadır. TÜİK verilerine göre yıllık yapı kullanım izni verilen ikamet amaçlı daire sayısı Mart 
2019’da tarihi tepe noktası olan 932 binden toplam %37 azalarak Ağustos 2021 sonunda 590 bine gerilemiştir. Bu 
tarihten itibaren ılımlı bir yükseliş kaydeden yapı kullanım izinleri Haziran 2022 sonunda yıllık bazda 650 bin 
düzeyine yükselmiştir.  

2022 sonunda çimento sektörü 2013-2014 dönemindeki yüksek ciroları yakalayacak. TCMB Reel Sektör 
İstatistiklerinden derlediğimiz verilere göre 2013-2014 döneminde toplam 5.4 milyar USD net satış yapan sektörün 
toplam satışları 2019 sonunda birikimli %46 düşerek 2.4 milyar USD’ye gerilemiştir. Bunda rol oynayan ana etken 
aynı dönemde çimento fiyatlarında USD bazında kaydedilen %45 civarındaki düşüştür. İç ve dış pazarda 2020 
yılında dip yapan çimento fiyatlarının artan hammadde ve enerji fiyatları ve pandemi sonrası talebin toparlanmasının 
etkisiyle 2021 ve 2022’de hızla yükseldiğini görüyoruz. Aylık ihracat verileri ortalama ihracat fiyatlarının Temmuz 
2022’de 63 USD/ton ile son 10 yılın en yüksek noktasına çıktığını göstermektedir. Temmuz-Ekim döneminde ise 
ihracat fiyatları biraz gevşeyerek 60 USD/ton düzeyine gerilemiştir. Tahminlerimize göre sektörün toplam cirosu 
2022 sonunda 5.4 milyar USD düzeyine çıkacaktır.     

Akçansa (AL), Boğaziçi Beton (AL) ve Çemtaş (AL) öneri listemizin başında yer alırken, Çimsa, Batıçim ve 
Bursa Çimento’yu da AL önerisi ile araştırma kapsamına alıyoruz. Oyak Çimento ve Nuh Çimento için TUT 
önerisi veriyoruz. Çemtaş, Bursa Çimento altında konsolide edildiğinden çimento sektöründe faaliyet 
göstermemesine rağmen araştırma kapsamına alıyoruz. Önümüzdeki dönemde yurtiçi ve başta ABD olmak üzere 
Orta Doğu ve Afrika pazarlarındaki talebin sektörün satışlarını destekleyeceğini düşünüyoruz. Dolayısı ile BIST 
Çimento hisselerinin önümüzdeki dönemde getiri potansiyelinin yeterince cazip olduğuna inanıyoruz.  

 

 

İyi bir yılın ardından devam eden olumlu görünüm Hisse Önerileri 

Getiri Performansı 

Kaynak: EquityRT, INFO Araştırma 
*Bu raporda incelenen çimento hisselerinin basit ağırlıklı 
getiri ortalaması ile hesaplanmıştır.  

Şirket Adı Akçansa
Hisse Kodu AKCNS
Hisse Öneri AL
Hisse Fiyatı (TL) 47.92
Hedef Fiyat (TL) 85.01
Hedef Getiri (%) 77

Şirket Adı Batı Çimento
Hisse Kodu AL
Hisse Fiyatı (TL) 36.82
Hedef Fiyat (TL) 54.79
Hedef Getiri (%) 49

Şirket Adı Bursa Çimento
Hisse Kodu BUCIM
Hisse Öneri AL
Hisse Fiyatı (TL) 5.50
Hedef Fiyat (TL) 7.81
Hedef Getiri (%) 42

Şirket Adı Boğaziçi Beton
Hisse Kodu BOBET
Hisse Öneri AL
Hisse Fiyatı (TL) 11.29
Hedef Fiyat (TL) 20.30
Hedef Getiri (%) 80

Şirket Adı Çemtaş
Hisse Kodu CEMTS
Hisse Öneri AL
Hisse Fiyatı (TL) 48.16
Hedef Fiyat (TL) 90.27
Hedef Getiri (%) 87

Şirket Adı Çimsa
Hisse Kodu CIMSA
Hisse Öneri AL
Hisse Fiyatı (TL) 81.30
Hedef Fiyat (TL) 121.25
Hedef Getiri (%) 49

Şirket Adı Nuh Çimento
Hisse Kodu NUHCM
Hisse Öneri TUT
Hisse Fiyatı (TL) 93.25
Hedef Fiyat (TL) 107.59
Hedef Getiri (%) 15

Şirket Adı Oyak Çimento
Hisse Kodu OYAKC
Hisse Öneri TUT
Hisse Fiyatı (TL) 18.05
Hedef Fiyat (TL) 20.80
Hedef Getiri (%) 15
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Tablo 1. Şirket Değerleme ve Öneri Özeti 

Tablo 2. Seçilmiş Finansal ve Operasyonel Göstergeler**** 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*Kapasite rakamları Niğde ve Kayseri fabrikalarının satışı göz önüne alınarak INFO Araştırma tarafından tahmin edilmiştir. Yurtdışı iştiraklerin kapasiteleri de dahildir.  

**Batı Söke dahil konsolide 

***Demir-çelik sektöründe faaliyet gösteren Çemtaş, Bursa Çimento altında konsolide edilmektedir.  

****2022/9 aylık finansallar geçmiş 12 ay toplamı 

 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 
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Kaynak: EquityRT, INFO Araştırma 
*Bu raporda incelenen çimento hisselerinin basit ağırlıklı getiri ortalaması ile 
hesaplanmıştır. 2006 sonu endeks başlangıç değeri=100 

Grafik 2. 

Kaynak: EquityRT, INFO Araştırma 
*Bu raporda incelenen çimento hisselerinin basit ağırlıklı getiri ortalaması ile 
hesaplanmıştır. 2006 sonu endeks başlangıç değeri=100 

Grafik 1. 

Şirket
Adı

Piyasa 
Değeri

(TL mn)

3A İşlem 
Hacmi

(TL mn)
HAO

(%)

Toplam 
Net 

Satışlar
(TL mn)

Yurtiçi 
Satışlar
(TL mn)

İhracat
(TL mn)

İhracat 
Oranı

(%)
VAFÖK
(TL mn)

Net 
Borçlar

(TL mn)

VAFÖK 
Marjı

(%)

Brüt Kar 
Marjı

(%)

Çimento 
Üretim 

Kapasitesi 
(mn ton)

Klinker 
Üretim 

Kapasitesi 
(mn ton)

Piyasa 
Değeri

/Çimento 
Kapasitesi 

Piyasa 
Değeri

/Klinker  
Kapasitesi 

Oyak Çimento 20,934 297 27 9,716 8,036 1,496 15 2,483 -296 24.8 27.1 16.3 11.0 69 103

Nuh Çimento 14,007 19 16 6,176 2,450 3,796 61 1,519 587 23.4 27.8 5.7 4.4 132 171

Çimsa* 10,982 171 40 7,239 3,903 4,325 60 1,522 -559 15.6 17.8 7.8 5.5 76 107

Akçansa 9,174 43 19 6,765 4,405 2,349 35 950 785 14.9 16.0 9.0 7.0 55 70

Batı Çimento** 6,628 24 25 4,792 3,498 1,290 27 673 3,153 15.3 18.2 5.8 4.0 30 43

Bursa Çimento*** 8,250 151 34 4,845 4,031 831 17 1,626 -594 26.8 31.5 2.8 1.4 64 130

medyan 67 105

Şirket
Adı

Piyasa 
Değeri

(TL mn)

3A İşlem 
Hacmi

(TL mn)
HAO

(%)

Toplam 
Net 

Satışlar
(TL mn)

Yurtiçi 
Satışlar
(TL mn)

İhracat
(TL mn)

İhracat 
Oranı

(%)
VAFÖK
(TL mn)

Net 
Borçlar

(TL mn)

VAFÖK 
Marjı

(%)
Brüt Marj

(%)

Bogaziçi Beton 4,290 70 30 2,275 2,818 0 0 379 -21 17.4 11.8

Çemtaş 4,863 138 41 3,007 2,213 808 27 1,138 -66 31.6 35.0

Hisse
Kodu

Şirket
Adı

Hisse 
Fiyatı

(TL)

Hedef 
Fiyat
(TL)

Hedef 
Getiri

(%) Öneri Güncel 22T 23T 24T Güncel 22T 23T 24T

OYAKC Oyak Çimento 18.05 20.80 15 TUT 11.3 9.7 8.3 7.7 9.3 7.0 6.1 5.7

NUHCM Nuh Çimento 93.25 107.59 15 TUT 11.4 9.3 9.1 8.2 15.7 8.6 8.1 7.3

CIMSA Çimsa 81.30 121.25 49 AL 3.3 3.4 8.1 6.1 12.4 9.1 8.8 7.1

AKCNS Akçansa 47.92 85.01 77 AL 6.9 6.6 9.8 7.7 12.1 9.4 7.5 6.8

BTCIM Batı Çimento 36.82 54.79 49 AL -8.0 -12.9 -21.1 20.5 9.0 6.3 4.1 3.9

BUCIM Bursa Çimento 5.50 7.81 42 AL 7.5 7.3 6.6 5.6 6.0 5.2 4.5 3.7

medyan 7.2 6.9 8.2 7.7 10.7 7.8 6.8 6.2

Hisse
Kodu

Şirket
Adı

Hisse 
Fiyatı

(TL)

Hedef 
Fiyat
(TL)

Hedef 
Getiri

(%) Öneri Güncel 22T 23T 24T Güncel 22T 23T 24T

BOBET Bogaziçi Beton 11.29 20.30 80 AL 21.1 9.7 7.2 5.9 10.8 6.3 4.7 4.0

CEMTS Çemtaş 48.16 90.27 87 AL 4.9 5.0 4.2 3.4 4.5 4.3 3.7 3.0
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Tablo 4. Çimento Şirketleri 2022/3Ç Özet Finansal Sonuçları 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Hisse Kodu Şirket Adı 2021/9 2022/9 y/y (%) 2021/9 2022/9 y/y (%) 2021/9 2022/9 2021/9 2022/9

OYAKC Oyak Çimento 389 515 32.3 122 164 34.6 25.0 27.8 22.6 25.6

NUHCM Nuh Çimento 203 335 65.0 66 102 54.6 29.6 28.3 24.7 24.0

CIMSA Çimsa 313 379 21.2 81 104 28.1 21.7 18.7 20.2 16.5

AKCNS Akçansa 244 370 51.2 49 59 21.5 16.6 16.9 16.5 15.9

BTCIM Batı Çimento 154 258 67.9 31 42 35.0 17.2 18.3 14.7 16.6

BUCIM Bursa Çimento 191 258 35.2 48 115 137.0 24.0 31.9 18.5 27.6

Toplam 1,495 2,116 41.5 398 586 47.5 22.8 23.3 19.3 20.3

Hisse Kodu Şirket Adı 2021/9 2022/9 y/y (%) 2021/9 2022/9 y/y (%) 2021/3Q 2022/3Q 2021/3Q 2022/3Q

BOBET Bogaziçi Beton 81 127 57.2 24 23 -4.3 8.2 12.9 17.3 18.3

CEMTS Cemtas 126 158 25.9 37 82 120.2 25.7 34.6 22.3 31.5

VAFÖK Marjı
(%)

Net Satışlar
(USD mn)

VAFÖK
(USD mn)

Brüt Kar Marjı
(%)

Grafik 3. Çimento Şirketleri 2022/3Ç Özet Finansal Sonuçları* 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*Raporda incelenen çimento şirketlerinin toplululaştırılmış finansalları  
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Tablo 3. Getiri Performansı 

Kaynak: EquityRT 

Hisse Kodu Şirket Adı 1 ay 3 ay 6 ay 12 ay 1 ay 3 ay 6 ay 12 ay 1 ay 3 ay 6 ay 12 ay

OYAKC Oyak Çimento 16 25 59 145 -5 -20 -19 -10 -9 -23 -15 -5
NUHCM Nuh Çimento 14 24 67 131 -6 -21 -14 -15 -11 -24 -10 -11
CIMSA Çimsa 20 57 145 174 -2 1 26 1 -7 -3 32 6
AKCNS Akçansa 36 63 138 185 12 4 22 5 6 0 28 10
BTCIM Batı Çimento -22 28 66 163 -36 -18 -15 -3 -39 -21 -10 2
BUCIM Bursa Çimento 20 64 132 138 -2 5 19 -13 -7 1 25 -8
BOBET Bogaziçi Beton 37 88 106 150 12 20 6 -8 7 16 11 -3
CEMTS Çemtaş 17 48 73 195 -3 -5 -11 8 -8 -9 -7 14

Getiri (%) BIST-100 Relatif Getiri (%) BIST-Sanayi Relatif Getiri (%)
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Tablo 5. Çimento Sektörü Pazar Payları 

Kaynak: Şirket Verileri 

*Birleşme sonrası 

**Batı Söke dahil 

 

Yurtiçi Pazar Payları
(%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T
Oyak Çimento* 11.6 15 11.8 12.6 12.8 12.9 12.8 12.6 12.7
Nuh Çimento 6.4 5.8 5.2 4.2 3.6 1.9 0.8 2.1 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1
Çimsa 8.0 6.9 7.4 6.8 6.8 7.1 7.0 5.0 5.0 5.2 5.2 5.2 5.3
Akçansa 9.7 9.4 9.1 8.1 7.7 5.9 5.7 6.3 6.2 6.4 6.4 6.5 6.6
Batı Çimento** 2.0 1.8 1.7 2.7 2.0 1.6 3.5 5.2 5.1 5.2 5.5 5.9 6.0
Bursa Çimento 2.1 2.2 2.3 1.9 1.9 2.0 3.4 3.9 3.7 3.8 3.9 4.0 3.9

İhracat Pazar Payları
(%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T
Oyak Çimento* 9.7 3.6 8.4 6.3 6.1 6.0 6.0 6.0 6.0
Nuh Çimento 7.0 7.9 4.8 7.7 12.1 13.0 12.9 13.3 13.2 12.8 12.5 12.2 12.0
Çimsa 12.5 10.0 12.1 11.3 12.0 8.8 9.3 8.2 8.6 9.1 9.5 9.6 9.1
Akçansa 11.1 11.5 9.0 11.1 14.9 12.1 11.0 11.3 10.8 10.8 10.8 10.8 10.9
Batı Çimento** 3.7 1.8 2.8 5.2 4.7 6.0 6.7 8.5 7.3 7.0 7.0 7.0 6.6
Bursa Çimento 0.6 0.0 0.1 0.1 0.2 0.4 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Toplam Pazar Payları
(%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T
Oyak Çimento* 21.3 18.6 20.2 18.9 18.9 18.8 18.7 18.6 18.6
Nuh Çimento 13.5 13.7 10.0 11.9 15.7 14.8 13.7 15.5 15.4 15.0 14.6 14.3 14.1
Çimsa 20.5 16.9 19.6 18.1 18.8 15.9 16.4 13.2 13.6 14.2 14.7 14.8 14.4
Akçansa 20.8 20.9 18.1 19.1 22.6 18.0 16.7 17.6 17.0 17.1 17.2 17.2 17.4
Batı Çimento** 5.7 3.6 4.5 7.9 6.6 7.5 10.2 13.7 12.4 12.2 12.5 12.9 12.6
Bursa Çimento 2.7 2.3 2.4 2.1 2.0 2.4 3.9 4.0 3.9 3.9 4.0 4.1 4.0
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Hisse Öneri Özeti 
 

Akçansa  
Hisse Öneri: AL   
Hedef Fiyat: 85.01 TL  
 
Güçlü ihracat ve yurtiçi satış performansı devam ediyor. 7 mn ton klinker ve 9 mn ton çimento üretim 
kapasitesine sahip olan Akçansa 3 çimento fabrikasına (İstanbul, Çanakkale, Ladik) ve 24 hazır beton 
tesisine sahiptir. Yurtiçi ve ihracat satış hacminde 2021 sonu itibariye sırasıyla %5.7 ve %11 pazar payına 
sahip olan şirket Türkiye’nin önde gelen çimento şirketlerinden biri konumundadır. 2022/9 sonunda net 
satışların  %34’ünü ihracat satışları oluşturmaktadır. Şirketin en büyük ihracat pazarı %59 pay ile ABD’dir. 
Şirketin ana ortaklarından Heidelberg’in ABD pazarında etkin olmasının verdiği avantajla Akçansa, altyapı 
yatırımlarının hızlı büyümesi nedeniyle çimento talebinin güçlü devam ettiği ABD’de önemli bir tedarikçi 
konumundadır. 2021 sonunda Türk çimento üreticileri 7 mn ton çimento/klinker ihracatı ile ABD’nin yıllık 
ithalatının %33’ünü karşılamıştır. Bu rakam ABD’nin iç tüketiminin yaklaşık %6’sına karşılık gelmektedir. 
Bunlara ek olarak şirket hazır beton sektöründe de önemli bir oyuncudur. Şirketin 2022 yılında toplam 2.8 
mn m3 hazır beton satışı yaparak yaklaşık 145 mn USD gelir elde etmesini bekliyoruz. Bu rakam şirketin 
konsolide satışlarının yaklaşık üçte birine karşılık gelmektedir. 
 
Karlılıkta hızlı iyileşme. 2016-2021 döneminde çimento fiyatlarında görülen düşüş ve yurtiçi inşaat 
faaliyetlerindeki keskin daralma sonucunda şirketin çimento (hazır beton dahil) VAFÖK’ü 2021 sonunda 6 
USD/ton düzeyine gerilemiştir (2010-2016 ort. 20 USD/ton). 2022’de enerji maliyetlerinin armasına 
rağmen çimento ve hazır beton fiyatlarında görülen hızlı artış sonunda şirketin bu yıl sonu 10 USD/ton 
VAFÖK düzeyini yakalayacağını tahmin ediyoruz. 2023-2027 döneminde satış hacminin %5 YBBO ile 
büyümesini ön görüyoruz. 22T-27T çimento (hazır beton dahil) VAFÖK’ünün 11-12 USD/ton düzeyinde 
seyretmesi ile birlikte VAFÖK marjının %18-19 bandında gerçekleşeceğini tahmin ediyoruz.  
 
Akçansa hissesini 85.01 TL hedef fiyat (%77 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse önerilerimize 
ekliyoruz. Şirketin normalize karının (tekrarlanmayan vergi geliri hariç) USD bazında 2022 sonunda %110 
artarak 43 mn USD’ye çıkacağını tahmin ediyoruz. 22T-27T döneminde net karın ve VAFÖK’ün sırasıyla  
%20 ve  ve %17 YBBO ile büyümesini ön görüyoruz. Diğer yandan Akçansa’nın 23T 7.5x FD/VAFÖK 
çarpanı ile işlem gören hissenin önümüzdeki 12 ayda %77 getiri potansiyeli olduğunu hesaplıyoruz.   
 

Çimsa  
Hisse Öneri: AL   
Hedef Fiyat:121.25 TL  
 
Katma değerli çimento ürünleri ile yurtdışında büyüme stratejisi hız kazandı. Şirket beyaz çimento 
ve diğer katma değerli ürünlerde yurtdışında büyüme stratejisine uygun olarak Haziran 2022’de gri 
çimento üreten Kayseri ve Niğde entegre çimento fabrikaları, Ankara çimento öğütme tesisi ile Başakpınar, 
Ambar, Nevşehir, Cırgalan, Aksaray, Ereğli ve Kahramanmaraş hazır beton tesislerini 110 mn euro bedelle 
satmıştır. Bu iki fabrikanın toplam klinker ve çimento üretim kapasitesi sırasıyla 1.4 mn ton ve 1.9 mn ton 
olduğu göz önüne alınırsa, satış sonrası şirketin toplam klinker ve çimento üretim kapasitesinin 5.5 mn ton 
ve 7.8 mn ton düzeyinde olduğunu görüyoruz. İspanyol Bunlo çimento şirketinin satın alınmasını takiben   
%8’in üzerinde global pazar payı ile Çimsa dünyanın ilk iki beyaz çimento üreticisinden biri konumundadır. 
Şirketin iştiraki Cementir ile gerçekleştirdikleri beyaz çimento ticareti ile ise dünyanın en büyük beyaz 
çimento tedarikçisi konumuna gelmiştir. Şirketin beyaz çimento klinker üretim kapasitesi 1.7 mn tondur.    
 
Varlık satışından gelen kaynak katma değerli ürün gamını genişletme hedefleri doğrultusunda 
kullanılacaktır. Şirketin yaptığı açıklamalara göre mevcut CAC (Kalsiyum Alüminat Çimento) üretim 
kapasitesine ilave yatırım yapılacaktır. Mersin Fabrikası'nda CAC (Kalsiyum Alüminat Çimento) tesisi 
kapasite artırımı için 45 mn USD yatırım harcanacak olup, yatırıma 2022 yılının ikinci çeyreğinde 
başlanılacaktır. Yatırımın 2023 yılının üçüncü çeyreğinde tamamlanması planlanmaktadır.  
 
Çimsa hissesini 121.25 TL hedef fiyat (%49 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse önerilerimize 
ekliyoruz. Azalan gri çimento üretim kapasitesinin yerinin doldurulmasının zaman alacak olmasının 
şirketinin satış ve karı üzerinde baskı yaratacağını düşünmekteyiz. 22T sonunda VAFÖK marjının bir 
önceki yıla göre 4.6 puan düşerek %16’ya gerilemesini bekliyoruz. 23T-27T döneminde ise VAFÖK 
marjının %17 düzeyinde seyretmesini bekliyoruz. Şirketin normalize karının (tekrarlanmayan vergi geliri 
hariç) USD bazında 2022 sonunda %7 artarak 87 mn USD’ye (1.48 mn TL) çıkacağını tahmin ediyoruz. 
22T-27T döneminde net karın ve VAFÖK’ün TL bazında %15 YBBO ile büyümesini ön görüyoruz. Bununla 
birlikte şirketin yeni yatırımlarının devreye girmesiyle katma değerli ürün satışlarının seyrine bağlı olarak 
şirketin ön gördüğümüzden daha olumlu bir performans sergileme olasılığını göz ardı etmiyoruz. 
Tahminlerimize göre 23T 8.8x FD/VAFÖK çarpanı ile işlem gören hissenin önümüzdeki 12 ayda %49 getiri 
potansiyeli olduğunu hesaplıyoruz.     
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Oyak Çimento  
Hisse Öneri: TUT   
Hedef Fiyat: 20.80 TL  
 
Türkiye’nin en büyük çimento şirketi. Adana Çimento, Bolu Çimento, Aslan Çimento, Ünye Çimento ve 
Mardin Çimento’yu, “OYAK Çimento Fabrikaları A.Ş.” adı altında birleştiren OYAK Çimento, 11 mn ton 
klinker ve 16 mn ton çimento üretim kapasitesi Türkiye’nin en büyük çimento üreticisi konumundadır. 
Limak Çimento Grubu 9.6 m ton klinker üretim kapasitesi ile ikinci, 9 mn kapasite ile Akçansa üçüncü 
sırada yer almaktadır. 
 
Yüksek karlılık, düşük borçluluk. Oyak Çimento’nun birleşme sonrası yayınlanan finansal raporlarına 
göre 2019-2022/9M döneminde %21.6 brüt kar marjı (sektör ortalaması %19.3) ve %19.1 VAFÖK marjı 
(sektör ortalaması %16.9) kaydettiğini görüyoruz. Şirketin konsolide satışlarının yaklaşık %25’i hazır beton 
satışlarından gelmektedir. 2022/9 dönemi sonunda şirketin 1.08 milyar TL toplam finansal borcuna karşılık 
1.37 milyar nakit bulunmaktadır. Diğer bir deyişle şirketin net borç pozisyonu -296 mn TL’dir (pozitif net 
nakit). 22T-27T döneminde şirketin yıllık cirosunun ortalama %5’i kadar yatırım harcaması yapmasını 
öngörüyoruz. Şirketin nakit pozisyonu göz önüne alındığında önümüzdeki dönem yatırımlarının borç 
kaldıraç göstergelerinde bir bozulmaya yol açmayacağını düşünüyoruz. 
 
Oyak Çimento hissesini 20.80 TL hedef fiyat (%15 hedef getiri) ve TUT tavsiyesi ile hisse 
önerilerimize ekliyoruz. Şirketin ihracat satışlarının toplam satışlara oranının 2022/9 döneminde %17 ve 
2019-2022/9 döneminde yıllık ortalama yaklaşık %20 olduğunu görüyoruz. Mardin Çimento’nun Suriye ve 
Irak pazarlarına yakınlığı olumlu bir faktör olsa da şirketin operasyonlarının yurtiçi satışlara ihracatın ağırlıklı 
olduğu çimento üreticilerine göre (Akçansa, Çimsa, Nuh Çimento) daha fazla dayanıyor olmasını riskli 
buluyoruz. Şirketin 23T FD/VAFÖK çarpanı (6.1x) sektör ortalamasından %5 daha düşük olmasına karşın 
yüksek karlılık ve düşük kaldıraç oranlarına sahip olan şirketin ihracat gelirlerinin toplam gelirler içindeki 
payının görece düşük olmasından ve dolayı TUT önerisi veriyoruz.  
 
 

Nuh Çimento  
Hisse Öneri: TUT   
Hedef Fiyat: 107.59 TL  
 
Güçlü ihracat satış büyümesini kapasite sınırlamaya başladı. 4.4 mn ton klinker ve 5.7 mn ton 
çimento üretim kapasitesine sahip olan Nuh Çimento çimento/klinker/hazır beton üretiminin yanında 
inşaat malzemeleri üretimi de yapmaktadır. Yurtiçi ve ihracat satış hacminde 2021 sonu itibariye sırasıyla 
%1 ve %13 pazar payına sahip olan şirket Türkiye’nin önde gelen çimento şirketlerinden biri konumundadır. 
Nuh Çimento’nun üretim tesislerine entegre limanı olmasının da avantajıyla şirket 2017’de iç pazarın 
daralmasını sektörün diğer oyuncuları gibi ihracat satışlarını artırmak yoluyla telafi etmiştir. 2022 sonunda 
şirketin ihracat satış hacminin 4 mn ton, ihracat satış gelirlerinin ise yıllık %50 artışla 260 mn USD 
düzeyinde olacağını tahmin etmekteyiz. İhracat gelirlerinin 22T sonunda şirketin toplam gelirlerinin %60’ını 
oluşturmasını bekliyoruz. Bununla birlikte şirketin fabrikasının bulunduğu konum nedeniyle kapasite artışı 
yapamadığını görüyoruz. Şirket bu yıl tam kapasite (klinker) çalıştığından ihracat siparişlerini 
karşılayabilmek için iç pazarda nadir görülen klinker satın alma yoluna gitmiştir. Şirketin kapasite artırımını 
yeni fabrika satın alarak ya da başka bir konumda yeni fabrika kurarak artırma dışında bir seçeneği 
görünmemektedir. 
 
Kararlı yüksek karlılık performansı. Şirketin brüt kar marjının 2016-2021 döneinde yıllık ortalama %28 
ile BIST Çimento şirketleri ortalamasının 6.2 puan üzerinde olduğunu görüyoruz. Buna paralel VAFÖK marjı 
aynı dönemde yıllık ortalama %24’le sektör ortalamalarının 4.3 puan üzerinde kalmıştır. Bununla beraber 
çimento/klinker/hazır beton dışında kalan inşaat malzemeleri satışları toplam satışların %20’si civarında 
olduğundan şirketin çimento üretimi ile ilgili marjlarının sektör ortalamalarının yukarıda verilen rakamların 
yarısı kadar olduğunu tahmin ediyoruz. Şirketin 22T sonunda VAFÖK/net finansal borç oranının 0.15x gibi 
oldukça düşük bir düzeye gerilemesinden sonra 2023’de pozitif net nakit pozisyona geçmesini bekliyoruz. 
Şirketin 2017-2021 dönemi ortalama %7 gibi oldukça yüksek bir temettü verimi olduğunu da not ediyoruz. 
 
Nuh Çimento hissesini 107.59 TL hedef fiyat (%15 hedef getiri) ve TUT tavsiyesi ile hisse 
önerilerimize ekliyoruz. Şirketin düzenli yüksek karlılığı, tesislerinin konumu, ihracat pazarlarındaki güçlü 
konumunu üretim kapasitesinin sınırlarına gelinmiş olması (hacim büyümesi sınırlı) gölgelemektedir. 
Şirketin temel göstergelerini beğenmemize karşın büyüme potansiyelinin sınırlı olması ve 23T FD/VAFÖK 
çarpanının (8.1x) BIST Çimento ortalamasından %20 daha yüksek olmasından dolayı TUT önerisi 
veriyoruz.      
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Batı Çimento  
Hisse Öneri: AL   
Hedef Fiyat: 54.79 TL  
 
Ege bölgesinin en büyük çimento üreticisi. Şirketin Batı Söke ve Batı Çimento tesislerindeki toplam 
klinker ve çimento üretim kapasitesi sırasıyla 4 mn ton ve 5.8 mn tondur. Batı Çimento, Batı Söke’de           
%74.6 paya sahiptir. Şirketin çoğunluk hisselerini (%30) 2021 yılında Çiftay Grubu satın almıştır. 
 
2022 yılında hızlı satış büyümesi. Batıçim’in konsolide çimento satış hacminin 2022T sonunda yıllık %
38 artarak 4.1 mn tona ulaşmasını bekliyoruz. Şirketin 2022/9 dönemindeki çimento satış hacminin 3.1 mn 
ton olduğunu tahmin ediyoruz. Türk Çimento verilerine göre 2021 yılında Ege bölgesi çimento satış hacmi 
toplam yurtiçi satış hacminin %10’unu karşılamıştır (6 mn ton). 2021 sonunda yurtiçi satışlar hacim 
bazında %8 artarken, Ege Bölgesi satışları %22’lik bir artış kaydederek açık ara bölgeler arasında birinci 
olmuştur. Şirket yönetiminin belirttiğine göre 2022 yılında da Ege bölgesi satışları çift haneli büyümeye 
devam etmiştir. Diğer yandan şirketin ihracat satışlarının 2022/9 sonunda yıllık %60 artarak 67 mn USD 
olduğunu görmekteyiz. İhracat satışlarının 2022 yılında şirketin toplam net satışlarının yaklaşık %30’unu 
oluşturmasını bekliyoruz. 
 

Ege Bölgesinin önemli limanlarından Batıliman, Batıçim’in bir iştirakidir. Batı Anadolu Grubu‘na 
2006 yılında dahil olan Batıliman Liman İşletmeleri, İzmir ‘in Aliağa ilçesi Nemrut Körfezi‘nde hizmet 
vermekte olup, İzmir şehir merkezine 59 km mesafede bulunmaktadır. Batıliman‘da 2011 yılına kadar 
ağırlıklı olarak grup firmalarından Batıçim‘e ait çimento ve klinker yüklerinin elleçlemesi yapılmış, ancak 
bölgedeki iş hacminden daha fazla pay alabilmek adına yapılan ekipman ve geri saha yatırımlarıyla birlikte 
tercih edilen bir liman haline gelmiştir. 270 metre rıhtım uzunluğu ve yıllık 7 mn ton elleçleme kapasitesine 
sahip Batıliman Liman İşletmeleri modern liman ekipmanlarıyla dökme yük, genel kargo, proje kargo, 
tehlikeli yük ve tehlikesiz sıvı yüklerin elleçlenmesi ile farklı seçeneklerde sunulan depolama ve lojistik 
imkanlarına sahiptir. Batıliman‘da aynı zamanda barınma, atık alım, su ikmali gibi yardımcı hizmetler de 
verilmektedir.  Şirket yönetimi 90 m ek rıhtım uzatma izninin alındığını belirtmektedir. Yine şirket 
yönetiminin belirttiğine göre elleçleme fiyatları 3-3.5 USD/ton ile İstanbul limanlarının üzerindedir. 2022/9 
döneminde liman hizmet gelirleri yıllık %200 artarak 282 mn TL olmuştur. Tahminlerimize göre 22T 
sonunda 430 mn TL’ye ulaşacaktır. Liman hizmetlerinin 2022 sonunda 250 mn TL VAFÖK yaratmasını 
bekliyoruz. Bu %58 gibi oldukça yüksek bir VAFÖK marjına karşılık gelmektedir. Liman hizemetlerinin 22T-
27T döneminde yüksek ve karlı büyüme performansı sergilemesini bekliyoruz. 

 

Şirketin enerji sektöründe faaliyet gösteren iştiraki Batı Enerji’nin kurulu kapasitesi 68 MW’dır. 
Batı Enejinin Isparta Eğridir ve Düzce’de kurulu 3 hidro elektrik santrali bulunmaktadır. Eğridir’de kurulu 
olan 2 santral 58.7 MW, Düzce santrali ise 9.3 MW kurulu kapasiteye sahiptir. Elektrik üretim satışları 
2022/9 döneminde yıllık %300 artarak 1 milyar TL’ye ulaşmıştır. Bu rakam konsolide satışların %25’ine 
karşılık gelmektedir. Bununal beraber Eğridir gölünün debisinin düşmesi nedeniyle burada kurulu 
santrallerin üretimi ve verimi de düşmüştür. Şirketin dipnotlarına göre yaptığımız hesaplamalar elektrik 
üretim faaliyetlerinin %7-8 gibi düşük bir VAFÖK marjına sahip olduğunu göstermektedir. 
 
Yüksek borçluluk finansal performansı baskılamaktadır. Şirketin 2022/9 dönemi sonunda 3.2 milyar 
TL finansal borcu bulunmaktadır. Bu borcun %89’u (155 mn USD) döviz cinsindendir. Döviz cinsinden 
borçların 125 mn USD’si  2 yıl ödemesiz 10 yıl vadeye sahip olup Libor + %7.5 maliyetlidir (2023 anapara 
ödemesiz). Şirketin borçları bir önceki hissedarların döneminde Batı Söke’de kısa vadeli döviz kredileriyle 
yapılan kapasite artışından kaynaklanmaktadır. Yaptığımız tahmineler göre 2022 sonunda şirketin kur 
farkları dahil toplam net finansal giderleri 1.2 milyar TL civarında olacaktır. 2022 sonunda 1 milyar TL 
VAFÖK yaratmasını beklediğimiz şirketin 2022 sonunda 500 mn TL zarar açıklamasını bekliyoruz. Diğer 
yandan 2023T sonunda 1.6 milyar VAFÖK beklentimiz net karın 2023 sonunda 300 mn TL düzeyine 
düşerken, 2024 sonunda şirketin +300 mn TL kara geçeceğini öngörmekteyiz. 
 
Batıçim Çimento hissesini 54.79 TL hedef fiyat (%49 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse 
önerilerimize ekliyoruz. Toplam firma değerini çimento, liman hizmetleri ve enerji üretimi iş kollarını ayrı 
ayrı hesaplayarak tahmin ediyoruz. Buna göre şirketin bölümlerinin firma değeri aşağıdaki gibidir: 1)
çimento bölümü 7.5 milyar TL (8x 23T FD/VAFÖK), 2) Liman hizmetleri (Batı Liman) 4 milyar TL (9x 23T 
FD/VAFÖK), 3) Elektrik üretimi (Batı Enerji) 1.2 milyar TL (5x 23T FD/VAFÖK). Toplam firma değerinden 
konsolide net borcu ve azınlık paylarını çıkarıp, iştiraklerin defter değerini eklediğimizde şirket için toplam 
9.8 milyar TL (530 mn USD) hedef şirket değerine ulaşıyoruz. Bu değerin yaklaşık %40’ı (217 mn USD) 
Batı Liman’dan gelmektedir. Limanın konumu, genişleme potansiyeli ve limanın kara kısmındaki arazinin 
Batı Liman’nın mülkiyetinde olması ve yüksek kar marjlarını göz önüne alırsak, liman hizmetleri için 
biçtiğimiz değerin tutucu olduğunu düşünüyoruz. Diğer yandan çimento bölümü için hesapladığımız şirket 
değeri (263 mn USD) klinker kapasitesi başına 55 USD/ton bir değerleme ima etmektedir. BIST Çimento 
şirketlerinin medyan klinker kapasitesi piyasa değeri 100 USD/ton olduğu göz önüne alınırsa hissenin 
yüksek borçluluğuna rağmen görece ucuz olduğunu düşünüyoruz. 
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Bursa Çimento  
Hisse Öneri: AL   
Hedef Fiyat: 7.81 TL  
 
Bursa Çimento iki ayrı iş kolunda faaliyet gösteren şirketten oluşmaktadır. Bursa Çimento demir-
çelik sektöründe faaliyet gösteren Çemtaş’ın %57.73 hissesine sahiptir. Çemtaş, Bursa Çimento altında 
tam konsolide edilmektedir. Bundan dolayı Bursa Çimento’nun finansal tablolarında Çemtaş ve çimento 
bölümlerini ayırarak analiz yapıyoruz. 
 
Bursa Çimento ağırlıklı olarak iç pazara çalışmaktadır. 1.4 mn ton klinker ve 2.85 mn ton çimento 
öğütme kapasitesine sahip olan şirketin 2021 yılında 1.6 mn ton çimento satışı yapmıştır. 2022/9 
döneminde ihracat gelirlerinin toplam satış gelirleri içindeki payının %1’in altında olduğunu görmekteyiz. 
2015-2022/9 döneminde çimento satışlarının %90’nından fazlası şirketin iştiraki olan Bursa Beton’a 
yapılmıştır. 
 
Çimento bölümünün yüksek net nakit pozisyonu bulunmaktadır. 2022/9 döenmi sonunda şirketin 
konsolide finansal borçları 341 mn TL iken, 935 mn TL nakit varlığının olduğunu görüyoruz. Finansal 
borçların 299 mn TL’si ve nakit varlıkların 365 mn TL’si Çemtaş’tan kaynaklanmaktadır. Diğer bir deyişle 
çimento bölümünün toplam finansal borcu 42 mn TL ve nakit varlıkları 529 mn TL düzeyindedir.   
 
Çimento bölümünün yüksek karlılığının devam etmesini bekliyoruz. Şirketin çimento ve hazır beton 
operasyonlarından elde ettiği VAFÖK marjı 2022/9 döneminde %20 düzeyindeydi. 2015-2022T 
döneminde hacim bazında %3 YBBO ile büyüyen çimento satışlarının, 22T-27T döneminde %4 YBBO ile 
büyüyerek 27T sonunda 2.1 mn tona çıkacağını tahmin ediyoruz. Aynı dönemde çimento bölümünün yıllık 
ortalama VAFÖK marjının %20 düzeylerinde seyretmesini bekliyoruz. 
 
Bursa Çimento hissesini 7.81 TL hedef fiyat (%42 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse 
önerilerimize ekliyoruz. Şirketin hedef değerini çimento ve Çemtaş iş kollarını ayrı ayrı ayrı değerleyerek 
bulmaktayız. Tahmin modelimizde çimento bölümünün hedef firma değerini 4.3 milyar TL buluyoruz. Bu 
rakama 23T VAFÖK beklentimizi (539 mn TL) 8.0x FD/VAFÖK ile çarparak ulaşıyoruz. Çemtaş’ın hedef 
firma değerini ise 7.3 milyar TL tahmin ediyoruz. Toplam hedef firma değerinden net borç ve azınlık 
paylarını çıkarıp, iştiraklerin defter değerini ekleyerek şirket için hedef şirket değerine ulaşıyoruz. Bursa 
Çimento’nun konsolide şirket değerinin önemli bölümünün Çemtaş’tan geldiğini not ediyoruz 
 

Boğaziçi Beton  
Hisse Öneri: AL   
Hedef Fiyat: 20.30 TL  
 
Türkiye’nin önde gelen hazır beton şirketi. 3.5 mn m3 hazır beton ve 1 m ton agrega satış hacmiyle 
Boğaziçi Beton Türkiye’nin en büyük hazır beton üreticileri arasındadır. Şirketim Marmara bölgesindeki 
Pazar payı %10 düzeyindeyken, operasyonlarının merkezi olan İstanbul’daki Pazar payı yaklaşık %30’dur. 
 
2022 yılında güçlü satış performansı. Şirketin 2022 sonunda toplam hazır beton satışlarının yıllık 10% 
artarak 3.5 mn m3’e ulaşmasını bekliyoruz. Aynı dönemde Türkiye genelinde sektörün toplam beton satış 
hacminin yıllık %2 artarak 107 mn m3 düzeyinde gerçekleşeceğini tahmin etmekteyiz. Şirket yönetimi ve 
sektördeki diğer şirketlerle yaptığımız görüşmeler sonucunda İstanbul’da 2022/4Ç döneminde hazır beton 
satışlarının güçlü olduğunu görüyoruz. Şirket yönetimi ayrıca 2023 yılı için bekleyen sipariş hacminin 4.5 
mn m3 civarında olduğunu da belirtmektedir. Şirket İstanbul bölgesindeki önemli altyapı ve konut 
projelerinde önemli bir tedarikçi konumunda olduğundan, seçim öncesi beklediğimiz inşaat 
harcamalarındaki artışın bu beklentiyi desteklediğini düşünüyoruz. 
 
Karlılıkta hızlı iyileşme. Şirketin açıkladığı satış hacim ve ciro rakamlarından 2022/9 döneminde ortalama 
hazır beton satış fiyatının bir önceki yıla göre %50 artarak 50 USD/m3 düzeylerine tırmandığını görüyoruz. 
Bunda çimento ve agrega fiyatlarında görülen artış kadar talebin canlı olması da rol oynamaktadır. Sektör 
temsilcileri ve inşaat şirketleri ile yaptığımız görüşmeler sonucunda İstanbul’da  ortalama hazır beton satış 
fiyatlarının Ekim-Kasım döneminde 70-75 USD/m3 (2022/3Ç ortalaması 55 USD/m3) düzeylerine 
yükseldiğini görmekteyiz. Şirket yönetimi de fiyatların bu yönde hareket ettiğini teyit etmektedir. Bu 
durumda şirketin satış hacminin 0.9 mn m3 olacağı varsayımıyla, net satışların 2022/4Ç sonunda 
çeyreklik %38 artarak 1.2 milyar TL’ye çıkacağını tahmin ediyoruz. 2022T sonunda şirketin hazır beton 
satış hacminin 3.5 mn m3 ve toplam net satışlarının yıllık %257 artarak 3.3 milyar TL olacağını ön 
görmekteyiz.  Diğer yandan şirketin VAFÖK marjının 2022T sonunda yıllık 7 puan artarak %22’ye 
çıkacağını hesaplamaktayız. Bu m3 başına VAFÖK’ün 2021 sonunda 5 USD/m3’den, 2022T sonunda 12 
USD/m3 düzeyine çıkacağını ima etmektedir. 
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Şirketin VAFÖK marjlarında görülen yüksek oranlı artışın önemli nedenlerinden biri şirketin kendi 
agrega üretim taşocağına sahip olmasıdır. Beton içinde hacimsel olarak %65-70, asfalt içinde ise %95 
civarında yer işgal eden agrega, inşaat sektörü için vazgeçilmez bir yapı hammaddesidir. Şirket yılda 4 mn 
tona yakın agrega üretimi yaparken, toplam üretimin %80’ini kendi hazır beton üretiminde kullanmaktadır. 
İstanbul bölgesinde faaliyet gösteren bazı taşocaklarının kapanması sonucunda şirket diğer sektör 
oyuncularına göre çok önemli bir rekabet avantajı yakalamıştır. Çevre koruma kararları sonrasında İstanbul 
çevresindeki bazı önemli taşocaklarının kapanması sonucu Kasım ayında mıcır fiyatlarının 200 TL/ton’a 
kadar çıktığı görülmektedir. Şirket kendi taşocağından elde ettiği mıcırı kendi üretiminde kullanarak önemli 
bir avantaj yakalamaktadır. Dolayısı ile Boğaziçi Beton’un hazır beton satışlarında 10-12 USD/m3 VAFÖK 
marjını korumasını bekliyoruz.   
 
Boğaziçi Beton hissesini 20.30 TL hedef fiyat (%80 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse 
önerilerimize ekliyoruz. İNA yöntemiyle hesapladığımız şirket hedef şirket değeri 7.7 milyar TL’dir. Bu 
rakam 23T 4.6x FD/VAFÖK çarpanını ima etmektedir. Şirketin yüksek karlılığı, satış büyümesi ve düşük 
finansal borcunun hedef değerlememizi desteklediğini düşünüyoruz.  
 
 

Çemtaş  
Hisse Öneri: AL   
Hedef Fiyat: 90.27 TL  
 

Çemtaş demir çelik sektörü içinde hurdaya dayalı elektrik ark ocaklı tesisler arasında en düşük kapasiteye 
sahip olmasına rağmen, hem sıvı çelik üreten ve hem de başta otomotiv sanayileri ve makine imalat için 
çok çeşitli ve vasıflı hadde ürünü sağlayan ender kuruluşlardan biridir. Başta otomotiv, makina imalat ve 
zirai alet sanayilerinin tüm ihtiyaçlarını hedef alan Çemtaş, 300’e yakın değişik çeşitlerde çelik üretmekte 
ve yaklaşık 1.000 değişik ebatta şekillendirme yapabilmektedir. Çemtaş ark ocağı teknolojisi kullanarak 
hurda demiri eritip çeşitli metalurjik işlemden geçirdikten sonra yüksek nitelikli çelik ürünleri üretmektedir. 
Üretim çelikhane ve haddehane olarak birbirini tamamlayan ve iki ayrı üniteden oluşmakta olup, 
çelikhane’nin yıllık üretim kapasitesi 193 bin ton/yıl, haddehane yıllık üretim kapasitesi 207 bin ton/yıl’dır. 
Şirketin uzmanlaştığı ürünlerden olan ve otomotivde kullanılan denge çubuğu yıllık üretim kapasitesi ise 
4,500 ton/yıl’dır.  

Çelikhane’de hazırlanmış kütükler müşterinin istediği boyutlarda haddelenir. Nitelikli çelik üretiminde, 
üretilen kütüklerin modern teknolojiyi yakalamış ve verimli bir haddehanede haddelenmesi gerekmektedir. 
Sıcak haddelenmiş, kumlama ve doğrultma işlemleri tamamlanmış, tahribatsız muayene ünitesinde iç ve 
yüzey hata kontrolleri yapılmış malzemeler daha sonra kabuk soyma ve doğrultma - parlatma işlemleri için 
hazır hale getirilir. Çemtaş en son teknolojiyi kullanarak imal ettiği, kabuk soyma ve doğrultma makinelerine 
sahiptir. 

Net satışlarda yüksek oranlı büyüme. 2019/9 dönemi sonunda şirketin hadde ve kütük satış hacminin 
%13 büyüyerek 114 bin tona çıkmıştır. Ortalama ürün satış fiyatlarında görülen USD bazında %15 yıllık artış 
ve denge çubuğu satış hacmindeki yıllık %25’lik büyüme net satışların yıllık TL bazında %150 artmasını 
sağlamıştır. Tahminlerimize göre şirketin 2022T sonunda toplam ürün satış hacmi %5 düşüşle 147 bin ton 
düzeyinde olacaktır. Bu düşüşün ana nedeni 2021/Ç’de kaydedilen ve ihracattan kaynaklanan yüksek 
satış hacminin baz etkisi oluşturmasıdır. 2022T sonunda ortalama ürün satış fiyatının bir önceki yıla göre %
27 artarak 1,380 USD/ton düzeyinde gerçekleşmesini bekliyoruz. Denge çubuğu satışlarında görülen 
yüksek büyümenin de etkisiyle 2022T toplam net satışların yıllık %120 artışla 3.3 milyar TL düzeyinde 
olacağını tahmin ediyoruz. 22T-27T döneminde toplam net satışların %20 YBBO ile büyümesini ön 
görüyoruz. 

Karlılıkta etkileyici artış. Şirketin ortalama ürün satış fiyatı 2015-2022T döneminde %10 YBBO ile 
büyürken, ortalama VAFÖK’ünün 70 USD/ton’dan 2022 sonunda 400 USD/tona eriştiğini görmekteyiz. 
Aynı dönemde VAFÖK marjı ise %11’den %30 düzeyine tırmanmıştır. Bu etkileyici performansın nedeni 
şirketin yoğun ARGE çalışması ve yeni teknolojiye yapılan yatırımlar ile katma değeri yüksek ürün gamına 
başarıyla geçmesi rol oynamıştır. Tahminlerimize göre şirketin 2027T sonunda 500 USD/ton VAFÖK 
yakalamasını bekliyoruz. Bu 22T-27T döneminde ortalama %27 VAFÖK marjı ima etmektedir.    

Çemtaş hissesini 90.27 TL hedef fiyat (%87 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse önerilerimize 
ekliyoruz. İNA yöntemiyle hesapladığımız şirket hedef şirket değeri 7.5 milyar TL’dir. Bu rakam 23T 3.7x 
FD/VAFÖK çarpanını ima etmektedir. Şirketin yüksek karlılığı, satış büyümesi ve düşük finansal borcunun 
hedef değerlememizi desteklediğini düşünüyoruz.  
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Kaynak: TÜİK Kaynak: TÜİK 

Grafik 4. Türkiye çimento sektörü yurtiçi satış hacminin son 4 yılda inşaat 
harcamalarında kaydedilen reel daralmaya paralel olarak... 
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Grafik 5. …tepe noktası olan yıllık 75 mn tondan (2018/1Ç) yıllık %2.5 
YBBO ile azalarak 2022 sonunda 66 mn ton düzeyine gerilemesini 
bekliyoruz.     
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Grafik 6. Çimento sektörü yurtiçi inşaat harcamalarında yaşanan 
daralmaya karşı hızla ihracat satışlarını artırmayı başararak... 

Grafik 7. …ihracat satış hacmini 2020 yılı sonunda 34 mn ton’a çıkarmıştır. 
2022 yılı sonunda Türkiye çimento sektörünün global pazar payının %20 
düzeyinde gerçekleşmesini bekliyoruz  
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Grafik 8. İhracat satış hacminin 2022 sonunda bir önceki yıla göre %3 
daralmaya karşın hızla yükselen ihracat satış fiyatlarının desteğiyle 2022 yılı 
sonunda yıllık %30 artarak 1.8 milyar USD’ye erişeceğini ön görüyoruz.  

Grafik 9. Türkiye çimento sektörünün ihraç fiyatları enerji başta olmak 
üzere global hammadde maliyetlerinin artması sonucu yıl başından bu yana 
%37 artarak Temmuz 2022 sonunda 62 USD/ton düzeyine yükselmiştir. 
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Grafik 10. Sektör 2011’de Orta Doğu ve Kuzey Afrika bölgesinde yaşanan 
jeopolitik olaylar ve Avrupa ihracat pazarının uzun zamandır durgunlukta 
olmasının kayıplarını Kuzey Amerika ve Sahara-altı Afrika pazarlarına 
açılarak telafi etmiştir. 

Grafik 11. 2022 yılında Türkiye’den yapılan çimento ithalatı ABD’nin toplam 
çimento ithalatının %30’una ve toplam çimento tüketiminin %6’sına 
erişmiştir. ABD’ye yapılan çimento ihracatının sektörün toplam ihracatının 
içindeki payı %40’a yükselmiştir. 

Kaynak:  Kaynak:  

Grafik 12. ABD pazarı sektörün ihracatı için en önemli pazar konumuna 
gelirken, ABD’de özellikle altyapı yatırımlarının büyümeye devam etmesinin 
önümüzdeki dönemde ihracatı destekleyeceğini düşünmekteyiz. 

Grafik 13. ABD pazarında devam eden güçlü çimento talebi çimento 
fiyatlarını desteklemektedir. Diğer yandan ABD’de çevresel nedenlerden 
dolayı yeni çimento üretim kapasitesinin gelmesi zor görünmektedir. 

Kaynak: TÜİK, INFO Araştırma tahminleri Kaynak: TÜİK 

*İnşaat ciro endeksi TEFE’ye göre reel olarak hesaplanmıştır  

Grafik 14. Çimento satışlarını ihracatın desteklemesine karşın yurtiçi inşaat 
harcamalarının 2018 yılından bu yana reel olarak daralması çimento talebini 
de baskılamaktadır. 

Grafik 15. En büyük bölümünü konut inşaatlarının oluşturduğu yapı 
inşaatları çimento tüketiminin yaklaşık %80’ini karşılarken, altyapı ve diğer 
inşaat kategorileri geri kalanını karşılamaktadır. 
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Kaynak: TÜİK, INFO Araştırma Kaynak: TÜİK, INFO Araştırma 

Grafik 18. Yeni konut yapımının 2023’den sonra tekrar hızlanması ile 
birlikte yurtiçi çimento satışlarının uzun dönemli artışa geçmesini bekliyoruz 

Grafik 19. Türk çimento şirketlerinin ihracat pazarlarında gösterdiği iyi 
performasın önümüzdeki dönemde devam edeceğini ön görüyoruz 

Kaynak: TÜİK Kaynak: TÜİK, INFO Araştırma 

Grafik 16. Yurtiçi çimento tüketimi ile yapı kullanma izinleri arasındaki 
ilişkiye göre yapı kullanma izinlerindeki her %1’lik artış çimento tüketiminde 
hacim bazında yaklaşık %0.5’lik bir artışa neden olmaktadır.   

Grafik 17. Yapı Kullanım İzinleri 2002-2018 döneminde kaydedilen %11.3 
YBBO sonrasında, 2018-2022T döneminde %7.5 YBBO ile daralmıştır. Yeni 
konut ve konut-dışı yapı inşaatlarında büyüme çimento satışları için kritik 
öneme sahiptir. 
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Türkiye Çimento Sektör Görünümü 

 

Türkiye çimento sektörü son 15 yılda yaptığı yatırımlarla dünyanın en büyük 5. çimento üreticisi 
konumuna yükselmiştir. Türkiye çimento sektörünün yıllık klinker üretim kapasitesi 2006-2021 
döneminde yıllık %6 büyüyerek 2021 yılı sonunda 97 mn ton düzeyine erişirken, aynı dönemde çimento 
üretim kapasitesi de %5 YBBO ile 151 mn ton’a erişmiştir (Tablo 6). Türkiye çimento sektörünün 2021 yılı 
sonunda dünyada 5. sırada yer alarak, dünya üretim hacminin %1.8’ini gerçekleştirdiğini görmekteyiz. 
Dünyanın en büyük çimento üreticisi olan Çin’i hariç tutarsak Türkiye dünya çimento üretiminin yaklaşık %
4’ünü gerçekleştirmiştir.  

Dünya çimento tüketimi son 10 yılda yavaşlama eğilimi sergilemiştir. 2001-2011 döneminde %7.5 
YBBO ile büyüyen global çimento tüketiminin 2011-2021 döneminde %1.9 YBBO düzeyine gerilediğini 
görüyoruz (Grafik 21). Bunda Çin’deki çimento tüketiminin yavaşlaması en önemli faktör olarak 
görülmektedir. Çin hariç global çimento tüketimindeki yavaşlamanın ise daha ılımlı olduğunu görüyoruz. 
2001-2011 döneminde %2.9 YBBO ile büyüyen global tüketim, 2011-2021 döneminde %2.1 büyüme 
kaydetmiştir. Gelişmekte olan ülkeler– özellikle Afrika ve Orta Doğu– pazarlarında devam eden yüksek 
çimento talebine karşın 2020-2021 döneminde yaşanan pandemi toplam tüketimi önemli ölçüde 
baskılamıştır. Bununla beraber pandemi sonrasında ertelenen talebin ve ABD gibi gelişmiş ülkelerde 
altyapı yatırımlarına hız verilmesi sonucunda çimento tüketimi 2022 yılında hızla artış göstermiştir.  

Kaynak: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries 

Tablo 7. Dünya Çimento Üretimi (2021) 

Kaynak: Türk Çimento,  

Grafik 20. 
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Kaynak: Türk Çimento 

Kaynak: Türk Çimento, TC Sanayi Bakanlığı Girişimci Veri Tabanı 
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Kaynak: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries 
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0

1

2

3

4

5

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Çin Çimento Üretimi Global Çimento Üretimi (Çin hariç)

Global Çimento Üretimi
(miiyar ton)

2001-2011 2011-2021

Global 7.6% 1.9%

Çin 13.4% 1.8%

Global(Çin hariç) 2.9% 2.2%

YBBO (%) 79

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Türkiye Çimento Üretimi
(mn ton))

(mn ton) 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
Çimento Kapasitesi 64 65 65 66 66 68 71 81 94 104 105 106 108 107 113 126 133 136 142 144 145 151
Klinker Üretimi 29 24 27 30 33 36 38 42 45 46 53 54 55 57 57 58 61 71 70 58 72 80
Çimento Üretimi 37 31 34 36 40 44 53 53 56 59 71 68 67 73 72 74 79 84 77 60 82 79

(mn ton)
Klinker 

Kapasitesi Pay (%)
Çimento 

Üretimi Pay (%)

Çin 2,000 54.1 2,500 56.8

Hindistan 280 7.6 330 7.5

Vietnam 90 2.4 100 2.3

ABD 100 2.7 92 2.1

Türkiye 97 2.6 79 1.8

İran 79 2.1 62 1.4

Brezilya 60 1.6 65 1.5

Rusya 80 2.2 56 1.3

Toplam 3,700 100 4,400 100



15 

23 Kasım 2022 

Kaynak: TC Sanayi Bakanlığı Girişimci Veri Tabanı, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 8. Dünya Çimento/Klinker İhracatı (2021) 

Kaynak: UN Comtrade, TC Sanayi Bakanlığı Girişimci Veri Tabanı, Türk Çimento 

Grafik 23. 

Türkiye çimento sektörü dünyanın en büyük 2. ihracatçısı konumuna yükselmiştir. 2017 yılında 
sonra Türkiye’de inşaat sektöründe görülen keskin daralma sonucunda çimento talebinde hızlı düşüş 
görülmüştür. 2017-2019 döneminde çimento iç pazar satışları toplam %36 düşerek 2019 sonunda 47 mn 
ton’a gerilemiştir. 2020 yılında düşük faiz ortamı ile tekrar canlanan iç talep, pandemi etkisinin de 
hafiflemesiyle birlikte 2020 sonunda bir önceki yıla göre %34 artarak 63 mn ton düzeyine çıkmıştır. 
Bununla beraber 2022 yılında enflasyonun hızla artması özellikle yeni konut üretimi üzerinde önemli bir 
baskı oluşturmuş ve iç pazarda çimento tüketimi 2022 yılında bir önceki yıla göre yatay bir performans 
sergilemiştir.  

İç talebin 2017 yılında tepe noktasına ulaşıp, daha sonra hızla düşmesine karşılık çimento üreticileri hızla 
ihracat pazarlarına yönelmişlerdir. Türkiye’nin toplam çimento ve klinker ihracatının 2017-2022T 
döneminde yaklaşık %15 YBBO ile büyüyerek 2022 sonunda 30 mn ton’a çıkmasını bekliyoruz. UN 
Comtrade, TİM ve Türk Çimento verilerine göre yaptığımız tahminlere göre Türkiye’nin toplam çimento ve 
klinker ihracatı hacim olarak Ocak-Ekim 2022 döneminde bir önceki yılın aynı dönemine göre %8 daralarak 
25.5 mn ton düzeyine gerilemiştir. Yılın ikinci yarısında ihracat pazarlarında görülen yavaşlama sonucunda 
2022 yıl sonunda çimento/klinker ihracatının %7 daralarak 30 milyon ton civarında gerçekleşmesini 
bekliyoruz (Grafik 25).  
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Kaynak: TÜİK, UN Comtrade,  INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 25. 

Kaynak: UN Comtrade, TİM, Türk Çimento, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 24. 
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İhracat satış hacmindeki düşüşü hızla artan çimento fiyatları telafi etti. TÜİK ve TİM verilerine göre 
yaptığımız tahminlere göre Ocak-Ekim 2022 döneminde çimento/klinker ihracatı bir önceki yılın aynı 
dönemine göre USD bazında %27 artarak toplam 1.4 milyar USD’ye ulaşmıştır (Grafik 25). Aynı dönemde 
ortalama çimento/klinker ihracat fiyatlarının %36 artarak Ocak-Ekim 2022’de 56 USD/ton düzeyine 
çıkması ihracat hacmindeki görülen düşüşü telafi etmiştir (Grafik 24). TİM rakamlarına göre Temmuz 
2022’de 63 USD/ton ile son 10 yılın tepe noktasına çıkan ihracat fiyatlarının yılın son 2 ayında sınırlı düşüş 
eğilimine girmesini beklemekteyiz. Buna göre 2022 yılında ortalama çimento/klinker ihracat fiyatlarının 55 
USD/ton düzeyinde gerçekleşmesini bekliyoruz. 

Gelişmiş ülkelerde beklenen ekonomik yavaşlamaya rağmen 2023 yılında ihracat fiyatlarının ortalama 50 
USD/ton düzeyinde seyretmesini bekliyoruz. Özellikle ABD ve Orta Doğu/Afrika pazarında devam etmesini 
beklediğimiz görece güçlü talebin çimento fiyatlarının çok fazla düşmesini engelleyeceğine inanıyoruz. 
2023 ve sonrası için global çimento/klinker fiyatlarının uzun dönemli ortalaması olan 40-45 USD/ton 
düzeylerinde stabilize olacağını varsaymakla birlikte global talep ve hammadde/enerji fiyatlarının seyrine 
bağlı olarak fiyat baskısının yukarı yönlü olması şaşırtıcı olmamalıdır.     
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Kaynak: UN Comtrade, TİM, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 27. 

Kaynak: UN Comtrade, TİM, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 26. 

Çimento sektörünün ana ihracat pazarları son 10 yılda büyük değişim göstermiştir. Türkiye 
çimento sektörünün değişen pazar koşullarına uyum sağlamakta oldukça yetkin olduğunu düşünmekteyiz. 
Taşıma maliyetlerinin yüksek olmasında dolayı çimento/klinker tüketiminde iç pazar en önemli rolü 
oymaktadır. Çimento fabrikalarının coğrafi dağılımına bakıldığında bu gerçek açıkça gözlenmektedir. İç 
pazarda 2017 yılından itibaren konut piyasası başta olmak üzere toplam inşaat harcamalarında görülen 
keskin reel daralma karşısında sektör oyuncuları hızla ihracat pazarlarına yönelmişlerdir (Grafik 29).   

2000’lerin başında hacim bazında Avrupa pazarı %60 pay ile çimento/klinker ihracatında birinci sırada yer 
alırken, Lehman krizi sonrasında Avrupa’da baş gösteren ekonomik durgunluğun etkisiyle 2015 yılı 
sonunda toplam ihracatın %10’una kadar gerilemiştir. Diğer yandan Kuzey Amerika pazarının 2000 yılında 
toplam ihracatın %32’sine karşılık gelirken 2010 sonunda bu bölgeye ihracatının tamamen bittiğini 
görüyoruz. Sektör gelişmiş pazarlarda görülen bu hızlı pazar payı kaybını Orta Doğu/K. Afrika pazarlarına 
açılarak telafi etmiştir. 2010 yılı sonunda Orta Doğu/K. Afrika pazarının toplam ihracat içindeki payının %7 
düzeyine çıktığını görüyoruz (Grafik 31). Ancak 2011 yılından başlayarak Arap Baharı ve buna bağlı 
bölgesel jeopolitik sorunların da etkisiyle 2022 yılında bu bölgenin toplam ihracattaki payının %20 
düzeylerine gerilediği görülmektedir. 
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Kaynak: TÜİK 

Grafik 31. Çimento/Klinker İhracatının Değer Olarak Dağılımı (2000-2022) 

Kaynak: TÜİK 

Grafik 30. Çimento/Klinker İhracatının Değer Olarak Dağılımı (Oca-Auğ 

Kaynak: TÜİK, TİM, UN Comtrade, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 29. 

Kaynak: TÜİK 
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Kaynak: U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries 

Grafik 33. 

Kaynak: UN Comtrade 

Grafik 32. 

Amerika pazarının ihracatı desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Orta Doğu/K. Afrika 
pazarlarının toplam çimento/klinker ihracatı içindeki payı hızla gerilerken, sektör 2017’den itibaren Kuzey 
Amerika pazarına yönelmiştir. Sektör oyuncuları iç talepte kaydedilen daralmayı K. Amerika pazarına 
yapılan ihracatı hızlı bir şeklide artırarak yanıt vermiştir. 2014 yılında toplam ihracatın %1’ini karşılayan bu 
Pazar, 2022 sonunda %40 düzeyine çıkarak sektörün en büyük ihracat pazarı olmuştur (Grafik 34). 

Bunda ABD pazarında altyapı ve konut inşaat harcamalarında kaydedilen büyüme rol oynamıştır. Grafik 
35’de görüldüğü gibi Lehman krizinin olumsuz etkileri kademeli olarak azalırken, ABD’de inşaat 
harcamaları da toparlanmış ve 2010-2021 döneminde ABD’nin çimento tüketimi %4 YBBO büyüme 
kaydederek 2021 sonunda 109 mn tona erişmiştir. 2021 sonunda Türk çimento üreticileri 7 mn ton 
çimento/klinker ihracatı ile ABD’nin yıllık ithalatının %33’ünü karşılamıştır. Bu rakam ABD’nin iç tüketiminin 
yaklaşık %6’sına karşılık gelmektedir. TÜİK rakamlarına göre Ocak-Ekim 2022 döneminde ABD’ye yapılan 
ihracat sektörün toplam ihracatının değer olarak %40’ına ulaşmıştır. ABD’de altyapı yatırımlarına ayrılan 
federal  kaynakların artmasına paralel ABD’de çimento tüketiminin önümüzdeki 5 yıllık süreçte güçlü 
seyretmesi beklenmektedir. ABD’de yeni çimento üretim kapasitesinin çevresel kısıtlamalardan dolayı 
artması beklenmediğinden ithalat talebinin güçlü olacağını düşünmekteyiz. 
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Kaynak: Federal Reserve Economic Data (FRED),  INFO Araştırma tahminleri  

Grafik 35. 

Kaynak: UN Comtrade, U.S. Geological Survey, Mineral Commodity Summaries 

Grafik 34. 
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Kaynak: Federal Reserve Economic Data (FRED),  INFO Araştırma tahminleri  

Grafik 37. 

Kaynak: National Ready Mixed Concrete Association, Concrete Financial Insights 

Grafik 36. 
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İç pazarda inşaat sektöründeki keskin daralma çimento tüketimine olumsuz yansımıştır. 2009-
2017 döneminde yıllık ortalama %10.5 reel büyüme kaydeden toplam inşaat harcamaları, TL’de yaşanan 
hızlı değer kaybı ve pandeminin de olumsuz etkisiyle yavaşlayan ekonomik büyümeye paralel 2018-2021 
döneminde yıllık ortalama %8 daralma kaydetmiştir. 2021 yılında konut kredi faizlerine sağlanan teşvikler 
ve pandeminin en şiddetli döneminin geride kalması sonucu hızla toparlanan gayrisafi inşaat yatırım 
harcamaları, 2002 yılının ilk yarısında kurdaki zayıflama ve inşaat girdi maliyetlerinin artması sonucunda 
2022/2Ç sonunda yıllık %8 daralma kaydetmiştir (Grafik 39).  

Yeni konut üretimi 2018 sonrasında hızla daralmıştır. 2018 sonunda yıllık 175 mn m2 ile tepe 
noktasına ulaşan yapı kullanım izinleri 2020 sonunda 2018 sonuna göre  %27 daralarak 122 mn m2 
düzeyine gerilemiştir (Grafik 38).  2021 yılında kaydedilen sınırlı iyileşmenin (yıllık %5 artış)  2022 yılında 
etkisini kaybettiği görülmektedir. Konut fiyatlarında görülen keskin artış ve konut kredisine erişimin 
zorlaşması yeni konut talebini baskılarken, inşaat maliyetlerinde yaşanan yüksek oranlı artışlar da konut 
üreticileri üzerinde baskı oluşturmaktadır.    

Kaynak: TÜİK,  Türk Çimento, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 39. 

Kaynak: TÜİK, Türk Çimento,  INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 38. 
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Grafik 40.  Grafik 41.  
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İnşaat faaliyetlerindeki yavaşlama iç pazarda çimento talebini de baskılamaktadır. İnşaat 
faaliyetleri ile çimento tüketimi arasında doğal olarak çok güçlü bir ilişki bulunmaktadır. Yaptığımız 
hesaplara göre (1 m2 konut inşaatı için 0.1 ton civarı çimento kullanılmaktadır) çimento talebinin yaklaşık %
80’ni konut inşaatından kaynaklanmaktadır. Grafik 40’de görüldüğü gibi yapı kullanma izinleri ile konut 
yapımında kullanılan çimento tüketimi arasında güçlü bir ilişki bulunmaktadır. Buna göre yapı kullanma 
izinlerinde m2 olarak kaydedilen her bir puanlık artış çimento tüketimini hacim olarak yarım puan kadar 
artırmaktadır. Bundan dolayı iç pazarda çimento satışlarının önümüzdeki dönemdeki performansı büyük 
ölçüde konut talebinin nasıl şekilleneceğine bağlıdır.  

Yeni konut üretimi önümüzdeki dönemde nasıl performans sergileyebilir? Türkiye’de yeni konut 
talebini demografik ve sosyal dinamikler desteklerken ekonomik faktörler olumsuz etkilemektedir. 
Destekleyici demografik ve sosyal faktörler: 1) görece yüksek nüfus artış hızı, ortalama hanehalkı 
büyüklüğünün uzun dönemli düşme eğiliminin devam etmesi (tek kişilik hanehalkı sayısının artması sonucu 
ortalama hanehalkı büyüklüğü 2015’de 3.4’ten 2021’de 3.2’ye gerilemiştir), 3) evlenme oranı sabit 
kalırken, boşanma oranlarının son 20 yılda ikiye katlanması, 4) yabancı göçmen sayısının artması ve 5) 
kentsel dönüşüm ve sosyal konut yapımının devam etmesi.  
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Diğer yandan konut talebini olumsuz etkileyen önemli ekonomik faktörler şunlardır: 1) konut fiyatlarının 
artması, 2) ekonomik güvenin düşük düzeylerde devam etmesi, 3) konut kredisine erişimin kısıtlı olması, 4) 
inşaat yapım maliyetlerinin artması. 

TÜİK verilerine göre Türkiye’de evlenme sayısı (20021-2021) son 20 yılda yıllık ortalama 600 bin 
düzeyindedir. Bununla beraber boşanma oranı 2001’de %1.4’ten 2021 sonunda %2 düzeyine çıkarak 
yaklaşık 175 bin’e ulaşmıştır. Diğer bir deyişle göçmenlerin yarattığı konut talebi hariç bırakılırsa Türkiye’de 
yıllık yaklaşık 600-700 bin yeni konuta ihtiyaç duyulmaktadır. TÜİK verilerine göre yıllık yapı kullanım izni 
verilen ikamet amaçlı daire sayısı Mart 2019’da tarihi tepe noktası olan 932 binden toplam %37 azalarak 
Ağustos 2021 sonunda 590 bine gerilemiştir. Bu tarihten itibaren ılımlı bir yükseliş kaydeden yapı kullanım 
izinleri Haziran 2022 sonunda yıllık bazda 650 bin düzeyine yükselmiştir (Grafik 43).  

Diğer yandan konut sahipliği oranı 2015 yılında bu yana düşüş eğilimi sergilemektedir. TÜİK 
hanehalkı yaşam koşulları araştırmasına göre Türkiye’de konut sahipliği oranı 2021 yılında %57.5 ile son 
30 yılın en düşük düzeyine gerilemiştir (Grafik 42). Bunda hanehalkı alım gücünde kaydedilen azalma ve 
son 3 yıldır hızla yükselen konut fiyatları en önemli etkem olarak karşımıza çıkmaktadır. Diğer yandan 
bozulan gelir ve servet dağılımı hanehalkının bir bölümünü daha varlıklı kesimlerin sahibi olduğu konutlarda 
kiracı olmak durumunda bırakmaktadır.  
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Kaynak: TÜİK 

Grafik 43. 

Kaynak: TÜİK 

Grafik 42. 
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Kaynak: TÜİK, UN Comtrade, TİM, INFO Araştırma Tahminleri 

Grafik 45. 

Kaynak: TÜİK, INFO Araştırma Tahminleri 

Grafik 44. 

Tablo 9. Türkiye Seçilmiş Büyüme Göstergeleri 

Kaynak: TÜİK, INFO Araştırma Tahminleri 

İç pazarda çimento tüketiminin 2023’den sonra toparlanmasını bekliyoruz. 2009-2017 döneminde 
yılık ortalama %10.5 reel büyüme kaydeden reel inşaat yatırım harcamaları, 2017-2021 döneminde yıllık 
ortalama %8 daraldığını görüyoruz. 2021-2022 döneminde gözlemlenen pandemi sonrası toparlanmaya 
karşın toplam inşaat harcamalarının reel olarak daralmaya devam ettiği görülmektedir. Seçim dönemine 
girilmesini takiben hükümetin kamu inşaat harcamalarını artırmasını bekliyoruz. Ayrıca yeni açıklanan 
sosyal konut projesinin de inşaat harcamalarına destek olması beklenmektedir. 250 bin sosyal konut 
yapılması durumunda ortalama 100 m2/konut üzerinden 25 mn m2 ek inşaat yapımı gerekecektir. Bu 
senaryo altında yurtiçi çimento talebinin hacim bazında %2-3 artması beklenmelidir. Bununla beraber özel 
sektör inşaat yatırımlarında– özellikle konut tarafında– reel büyümenin kredi erişimine (bireysel ve ticari) 
olan kısıtlılıklardan dolayı zayıf seyretmesini bekliyoruz.  

Ana senaryomuza göre yurtiçi çimento tüketiminin hacim bazında 2021-30T döneminde %3.8 
YBBO ile büyüyerek 2030 sonunda 88 mn tona ulaşacağını tahmin ediyoruz (Grafik 44). 
Görüşümüze göre seçimlerden sonra iktidara hangi tarafın geldiğinden bağımsız olarak en az bir yıl 
sürecek bir kemer sıkma dönemine girilmesi olasılığı oldukça yüksektir. Bu durumda inşaat yatırım 
harcamalarının üzerindeki baskının 2024 yılına kadar sürmesi beklenmelidir. İzlenecek makro politikalara 
bağlı olarak iyimser bir senaryoda Türkiye ekonomisinin önümüzdeki 5 yılda ortalama %4-5’lik bir reel 
büyüme patikasına girmesi olasıdır.  

Bu dönemde yapı kullanım izinlerinin (yeni konut üretimi) %4 YBBO ile büyümesini bekliyoruz. 
Diğer yandan 2023 sonrası dönemde yoğun çimento kullanımının gerektiği büyük ölçekli altyapı 
yatırımlarının son 15 yılda kaydettiği büyümenin oldukça altında kalacağını ön görmekteyiz. Diğer bir 
deyişle yurtiçi çimento tüketim talebinin daha çok konut ve konut dışı bina yatırımlarından gelmesini 
bekliyoruz. 

Çimento/klinker ihracat satış hacminin önümüzdeki dönemde %5 YBBO ile büyüyeceğini tahmin 
ediyoruz. Türk çimento üreticileri son 20 yılda edindiği esneklikle iç pazar ve ihracat arasındaki uzun 
dönemli geçişkenliği oldukça iyi yönetebilmektedirler. Avrupa’da görülen ekonomik yavaşlamaya karşın 
ABD pazarının güçlü devam etmesinin ihracatı önümüzdeki dönemde desteklemesi beklenmektedir. 
Ayrıca Afrika ve İsrail pazarlarında da talebin güçlü seyretmesini bekliyoruz. Tahminlerimize göre 
önümüzdeki 5 yılda %5 YBBO ile büyüyecek olan çimento/klinker ihracat hacminin 2027T sonunda 38 mn 
tona erişmesini bekliyoruz (Grafik 45). 
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2022 sonunda çimento sektörü 2013-2014 dönemindeki yüksek ciroları yakalayacak. TCMB Reel 
Sektör İstatistiklerinden derlediğimiz verilere göre 2013-2014 döneminde toplam 5.4 milyar USD net satış 
yapan sektörün toplam satışları 2019 sonunda birikimli %46 düşerek 2.4 milyar USD’ye gerilemiştir 
(Grafik 46). Bunda rol oynayan ana etken aynı dönemde çimento fiyatlarında USD bazında kaydedilen %
45 civarındaki düşüştür. İç ve dış pazarda 2020 yılında dip yapan çimento fiyatlarının artan hammadde ve 
enerji fiyatları ve pandemi sonrası talebin toparlanmasının etkisiyle 2021 ve 2022’de hızla yükseldiğini 
görüyoruz. Çimento sektörünün ortalama çimento/klinker ihraç fiyatlarının 2020 sonuna göre %50 artarak 
2022 yılında 55 USD/ton olmasını bekliyoruz (Grafik 48). Aylık ihracat verileri ortalama ihracat fiyatlarının 
Temmuz 2022’de 63 USD/ton ile son 10 yılın en yüksek noktasına çıktığını göstermektedir. Temmuz-
Ekim döneminde ise ihracat fiyatları biraz gevşeyerek 60 USD/ton düzeyine gerilemiştir. Yılı bu fiyatlarla 
kapatması durumunda 2022 sonu yıllık ortalama ihracat satış fiyatının 55 USD/ton civarında 
gerçekleşmesi beklenmelidir. Tahminlerimize göre sektörün toplam cirosu 2022 sonunda 5.4 milyar USD 
düzeyine çıkacaktır.     

Sektörün karlılığında önemli bir iyileşme gözlenmektedir. İç talebin çok güçlü olduğu 2013-2017 
döneminde ortalama yıllık %27 VAFÖK marjını yakalayan çimento sektörünün VAFÖK marjı 2019 sonunda 
%12 düzeyine gerilemiştir. Bu durum karşısında ihracat pazarlarına yönelen üreticilerin çimento fiyatlarının 
da yükselmesinin de yardımıyla 2022 sonunda yaklaşık %18’lik bir kar marjını yakalayacağını 
düşünmekteyiz (Tablo 10).    

Kaynak: TCMB Reel Sektör İstatistikleri, TÜİK, TC Sanayi Bakanlığı Girişimci Veri Tabanı, INFO Araştırma tahminleri  

*Amortisman giderleri halka açık çimento şirketlerinin amortisman oranlarının ortalaması kullanılarak tahmin edilmiştir.  

Tablo 10. Türkiye Çimento Sektörü Özet Gelir Tablosu* 

Kaynak: Türk Çimento, TCMB Reel Sektör İstatistikleri, INFO Araştırma tahminleri  

Grafik 47. 

Kaynak: TCMB Reel Sektör İstatistikleri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 46. 

(TL mn) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22T
Net satışlar 6.3 7.2 8.5 8.9 10.2 11.8 12.5 12.2 14.4 17.3 15.9 22.6 36.6 91.3
Brüt Kar 1.7 1.9 2.4 2.4 3.1 4.1 4.4 4.2 3.9 4.4 2.9 5.1 8.3 21.9
Brüt Kar Marjı (%) 27.7 26.8 28.8 27.1 30.4 35.2 35.0 34.5 26.9 25.3 18.4 22.7 22.5 24.0
VFÖK 0.7 1.0 1.5 1.4 2.0 2.9 3.1 2.8 2.3 2.5 0.9 2.7 5.1 12.8
VFÖK Marjı (%) 11.7 14.0 18.0 15.9 19.8 24.9 24.8 22.7 16.0 14.4 5.6 11.8 13.8 14.0
Amortisman Giderleri 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.1 1.2 1.3 3.7
VAFÖK 1.1 1.4 2.0 1.9 2.6 3.5 3.8 3.4 3.1 3.4 2.0 3.9 6.4 16.4

VAFÖK Marjı (%) 18.4 20.1 23.4 21.4 25.1 30.0 30.1 28.1 21.4 19.4 12.4 17.2 17.4 18.0

Toplam Satış Hacmi (mn ton) 60 66 66 70 70 75 77 81 88 82 71 92 96 100
Ortalama Satış Fiyatı (USD/ton) 67.0 71.9 76.6 71.0 76.4 71.6 59.8 50.0 44.6 43.6 39.3 35.0 42.9 55.0
VAFÖK (USD/ton) 12.3 14.4 17.9 15.2 19.2 21.5 18.0 14.1 9.5 8.5 4.9 6.0 7.5 9.9
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Enerji fiyatlarında görülen düşüşün marjlara olumlu etki etmeye devam etmesini bekliyoruz. 
Çimento üretiminde ana enerji kaynağı olan kömürün global piyasalarda işlem gören fiyatı Temmuz 2022 
başında tepe yaptıktan sonra %30 düşerek güncel 327 USD/ton düzeyine gerilemiştir. Diğer yandan 
yurtiçi elektrik fiyatları Ocak-Eylül döneminde USD bazında %140 artarak aylık ortalama 208 USD/MWh 
düzeyini gördükten sonra tepe noktasından %15 düşerek Kasım’ın ikinci haftası ortalama 182 USD/MWh 
düzeyine gerilemiştir. Diğer önemli bir enerji kaynağı olan petrokok fiyatları ise Mart-Ekim 2022 
döneminde %35 düşüş kaydetmiştir.  

Önümüzdeki dönemde çimento üreticilerinin ortalama ton başına VAFÖK’ünün 10-12 USD 
düzeyinde seyretmesini bekliyoruz. Bununla birlikte özellikle yurtiçi ve yurtdışı talepte beklediğimizden 
daha hızlı bir iyileşme olursa VAFÖK marjlarının 12-15 USD/ton bandına yerleşmesi şaşırtıcı olmayacaktır 
(Grafik 47).  
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Kaynak: Bloomberg, EPİAŞ, Akçansa, INFO Araştırma tahminleri 

*Ortalama Maliyet Endeksi= 50% elektirk + 25% Kömür + 25% petrokok 

Grafik 49. 

Kaynak: TÜİK Sanayi Üretim ve Ciro İstatistikleri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 48. 

Kaynak: Bloomberg, EPİAŞ, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 11. Çimento Sektörü Ana Girdi Maliyetleri 

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

Elektrik (USD/MWh)* 89 80 87 81 76 53 48 46 48 47 40 49 140

yıllık % -10 9 -6 -6 -31 -8 -4 4 -2 -15 23 186

Kömür (USD/ton)** 99 121 96 85 70 59 66 89 107 78 61 136 354

yıllık % 22.7 -21 -12 -17 -16 12 34 21 -27 -22 124 160

Petrokok (usd/ton)*** 50 60 65 63 62 46 46 64 76 47 47 106 140

yıllık % 20 8 -3 -2 -26 0 39 19 -38 0 126 32
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Brüt Kar Marjı (%)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*

OYAKC 49.5 44.9 44.9 31.3 34.0 37.4 35.9 34.7 34.3 24.6 15.2 19.7 24.4 27.1
NUHCM 19.4 13.7 18.3 17.9 25.1 33.7 36.1 33.1 24.1 28.1 23.9 33.1 28.0 27.8
CIMSA 29.5 26.6 25.8 24.7 24.3 30.3 31.2 32.1 26.5 23.9 17.4 22.5 19.0 17.8
AKCNS 19.6 13.7 17.9 19.4 21.9 27.8 29.2 28.3 20.1 21.3 13.9 16.9 14.7 16.0
BTCIM 13.8 15.2 15.7 12.4 22.7 27.5 29.1 19.9 16.8 28.3 3.8 15.1 17.2 18.2
BUCIM 15.3 13.0 22.1 13.5 19.8 23.3 21.2 24.3 21.8 24.6 10.8 16.1 25.6 31.5
medyan 19.5 14.5 20.2 18.7 23.5 29.0 30.2 30.2 22.9 24.6 14.5 18.3 21.7 22.6
VAFÖK Marjı (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
OYAKC 43.5 39.7 39.7 26.2 30.2 33.1 31.1 28.7 28.6 17.7 12.4 16.9 22.0 24.8
NUHCM 18.3 12.0 16.1 12.9 21.8 29.6 34.1 28.8 20.5 23.8 20.7 28.1 23.0 23.4
CIMSA 28.6 25.2 25.1 24.5 24.8 29.1 30.7 29.4 25.8 22.8 17.1 21.4 17.2 15.6
AKCNS 23.6 16.2 19.1 20.4 22.4 27.6 29.3 27.9 20.3 20.7 13.4 16.4 14.1 14.9
BTCIM 6.9 10.0 10.0 8.2 18.3 25.1 25.5 16.3 14.1 23.7 0.3 8.2 12.1 15.3
BUCIM 3.9 3.1 13.6 2.8 10.7 14.2 13.4 16.9 15.1 18.0 4.5 9.9 19.9 26.8
medyan 20.9 14.1 17.6 16.6 22.1 28.4 30.0 28.3 20.4 21.7 12.9 16.7 18.6 19.5

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*2022/3Ç 12 aylık toplam 

 

Tablo 12. BIST Çimento Şirketleri Karllık Göstergeleri 
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Hazır Beton Sektörü 

Türkiye hazır beton sektörü son 15 yılda önemli gelişme kaydetmiştir. 2003-2017 döneminde inşaat 
sektöründe görülen yüksek büyümeye paralel hazır beton satış hacminin de arttığını görüyoruz. 2005-
2017 döneminde %8 YBBO ile büyüyen toplam satış hacmi 2017 sonunda 115 mn m3 düzeyine erişmiştir 
(Grafik 50). 2017-2019 döneminde inşaat faaliyetlerinde yaşanan keskin daralmaya paralel sektör satış 
hacminin %33 azalarak 2019 sonunda 77 mn m3’e gerilediğini görüyoruz (Tablo 13).  2020 yılında ise 
pandemiye rağmen yılın ikinci yarısında inşat sektöründeki canlanma ile birlikte 2020 sonunda 95 mn 
m3’e çıkan satış hacminin 2020 sonunda 107 mn m3 civarında gerçekleşmesini bekliyoruz. 

Hazır beton sektörü Türkiye’de yurtiçi çimento satışlarının yaklaşık yarısını karşılamaktadır. Türk 
Çimento verilerine göre yurtiçinde yapılan çimento satışlarının %45’i hazır beton şirketlerine yapılmaktadır.  
Marmara bölgesi toplam satış hacminin %21’ine karşılık gelirken, Marmara bölgesinde faaliyet gösteren 
hazır beton şirketleri toplam hazır beton üretiminin üçte birini gerçekleştirmektedir. 

Hazır beton sektöründe 600 şirket faaliyet göstermektedir. Hazır beton yerel olarak tüketildiğinden 
sektördeki şirketler ülkenin bütün bölgelerine dağılmış durumdadır. Bu şirketlerin bir bölümü bağımsız 
üreticilerden oluşurken, son 10 yılda çimento üreticilerinin de bu sektörde ağırlığı önemli ölçüde artmıştır.  

Kaynak: Türkiye Hazır Beton Birliği, Türk Çimento, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 51. 

Kaynak: Türkiye Hazır Beton Birliği, Türk Çimento, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 50. 

Kaynak: Türkiye Hazır Beton Birliği, Türk Çimento, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 13. Hazır Beton Sektörü Ana Göstergeleri 
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Türkiye Hazır Beton Satışları
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22T
Türkiye Hazır Beton Satış Hacmi (mn m3) 102 107 107 109 115 100 77 95 105 107
Marmara Bölgesi  Hazır Beton Satış Hacmi (mn m3) 32 37 38 40 45 38 23 27 31 32
toplamdaki payı (%) 31 34 35 37 39 38 30 28 30 30

Türkiye Yurtiçi  Çimento Satış Hacmi (mn ton) 58 64 65 68 74 67 47 58 63 66
Marmara Bölgesi Çimento Satış Hacmi (mn ton) 14 16 17 18 20 17 10 12 13 15
toplamdaki payı (%) 24 25 26 26 27 25 22 20 21 22

(mn ton)
Toplam 

Satış
Hazır 

Beton %
İnşaat 

Şirketleri % Müteahhit % Prefabrik % Bayi % Kamu % Diğer %

Marmara 13.1 6.8 52.2 0.6 4.5 0.8 5.8 0.2 1.8 3.8 29.0 0.0 0.3 0.8 6.4
Ege 6.0 3.2 52.8 0.2 2.6 0.3 5.1 0.0 0.7 1.8 30.7 0.0 0.2 0.5 7.8
Akdeniz 9.8 3.0 30.8 0.2 1.8 0.2 2.2 0.3 3.1 5.6 57.7 0.1 1.1 0.3 3.3
Karadeniz 7.7 2.8 36.8 0.5 6.0 0.2 2.3 0.2 2.1 3.5 46.0 0.0 0.5 0.5 6.2
İç Anadolu 12.2 6.8 55.8 0.4 3.1 0.4 3.4 1.3 10.4 2.2 18.3 0.2 1.5 0.9 7.5
Doğu Anadolu 6.1 2.4 39.1 0.2 3.9 0.6 9.6 0.1 2.0 2.7 44.2 0.0 0.2 0.1 1.1
G.Doğu Anadolu 5.3 2.5 46.4 0.2 4.4 0.1 1.3 0.1 1.7 2.3 43.7 0.1 1.0 0.1 1.5
TOPLAM 60.2 27.5 45.7 2.2 3.7 2.5 4.2 2.2 3.7 22.1 36.7 0.5 0.8 3.2 5.3

Kaynak: Türk Çimento, INFO Araştırma tahminleri 

*Toplam satış hacmi Türk çimentoya üye olan üreticilere aittir. TC Sanayi Bakanlığı verilerine göre 2021 yurtiçi satış hacmi 63 mn tondur.  

 

Tablo 14. Yurtiçi Çimento Satışlarının Bölgesel ve Müşteri Bazında Dağılımı (2021)* 
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Önümüzdeki dönemde hazır beton satışlarının 2023 sonrası inşaat sektöründe beklediğimiz 
toparlanmaya paralel artacağını düşünüyoruz.  2022 sonunda yıllık %2 büyüme ile toplam hazır beton 
satış hacminin 107 mn m3 düzeyine çıkmasını bekliyoruz. 2023 yılında ise seçime kadar olan dönemde 
satışların ılımlı büyüme sergiledikten sonra yılın ikinci yarısında zayıflayacağını tahmin ediyoruz. 2023’den 
sonra satış hacminin yıllık %3 büyüme ile 2027 sonunda 120 mn m3 düzeyine ulaşmasını bekliyoruz.  
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Grafik 53. 

Kaynak: TC Sanayi Bakanlığı Girişimci Veri Tabanı, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 52. 
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INFO Araştırma Ekibi 

Çimento Sektörü 

Akçansa  
Hisse Öneri: AL   
Hedef Fiyat: 77.81 TL  
 
Güçlü ihracat ve yurtiçi satış performansı devam ediyor. 7 mn ton klinker ve 9 mn ton çimento üretim 
kapasitesine sahip olan Akçansa 3 çimento fabrikasına (İstanbul, Çanakkale, Ladik) ve 24 hazır beton tesisine 
sahiptir. Yurtiçi ve ihracat satış hacminde 2021 sonu itibariye sırasıyla %5.7 ve %11 pazar payına sahip olan şirket 
Türkiye’nin önde gelen çimento şirketlerinden biri konumundadır. 2022/9 sonunda net satışların  %34’ünü 
ihracat satışları oluşturmaktadır. Şirketin en büyük ihracat pazarı %59 pay ile ABD’dir. Şirketin ana ortaklarından 
Heidelberg’in ABD pazarında etkin olmasının verdiği avantajla Akçansa, altyapı yatırımlarının hızlı büyümesi 
nedeniyle çimento talebinin güçlü devam ettiği ABD’de önemli bir tedarikçi konumundadır. 2021 sonunda Türk 
çimento üreticileri 7 mn ton çimento/klinker ihracatı ile ABD’nin yıllık ithalatının %33’ünü karşılamıştır. Bu rakam 
ABD’nin iç tüketiminin yaklaşık %6’sına karşılık gelmektedir. Bunlara ek olarak şirket hazır beton sektöründe de 
önemli bir oyuncudur. Şirketin 2022 yılında toplam 2.8 mn m3 hazır beton satışı yaparak yaklaşık 145 mn USD 
gelir elde etmesini bekliyoruz. Bu rakam şirketin konsolide satışlarının yaklaşık üçte birine karşılık gelmektedir. 
 
Karlılıkta hızlı iyileşme. 2016-2021 döneminde çimento fiyatlarında görülen düşüş ve yurtiçi inşaat 
faaliyetlerindeki keskin daralma sonucunda şirketin çimento (hazır beton dahil) VAFÖK’ü 2021 sonunda 6 USD/
ton düzeyine gerilemiştir (2010-2016 ort. 20 USD/ton). 2022’de enerji maliyetlerinin armasına rağmen çimento 
ve hazır beton fiyatlarında görülen hızlı artış sonunda şirketin bu yıl sonu 10 USD/ton VAFÖK düzeyini 
yakalayacağını tahmin ediyoruz. 2023-2027 döneminde satış hacminin %5 YBBO ile büyümesini ön görüyoruz. 
22T-27T çimento (hazır beton dahil) VAFÖK’ünün 11-12 USD/ton düzeyinde seyretmesi ile birlikte VAFÖK 
marjının %18-19 bandında gerçekleşeceğini tahmin ediyoruz.  
 
Akçansa hissesini 85.01 TL hedef fiyat (%77 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse önerilerimize 
ekliyoruz. Şirketin normalize karının (tekrarlanmayan vergi geliri hariç) USD bazında 2022 sonunda %110 artarak 
43 mn USD’ye çıkacağını tahmin ediyoruz. 22T-27T döneminde net karın ve VAFÖK’ün sırasıyla  %20 ve  ve %17 
YBBO ile büyümesini ön görüyoruz. Diğer yandan Akçansa’nın 23T 7.5x FD/VAFÖK çarpanı ile işlem gören 
hissenin önümüzdeki 12 ayda %77 getiri potansiyeli olduğunu hesaplıyoruz.   

Akçansa 

Fiyat Performansı 

Değerleme Çarpanları 

Özet Finansallar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Tablo 1. Akçansa Finansal ve Operasyonel Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*Tekrarlanması beklenmeyen gelir ve giderlere göre düzeltilmiş 

Grafik 1. Akçansa Çimento/Klinker Satış Hacmi Grafik 2. Akçansa Karlılık 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 
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Şirket Bilgileri 

Güncel* 22T 23T 24T
F/K (x) 6.9 6.6 9.8 7.7
FD/VAFÖK (x) 12.1 9.4 7.5 6.8
F/DD (x) 1.7 1.6 1.3 1.0
F/Satışlar (x) 1.4 1.0 0.9 0.8

(TL mn) 2021 22T 23T 24T
Net Satışlar 2,871 8,829 10,045 11,022
VAFÖK 405 1,288 1,625 1,787
Net Kar 304 1,390 934 1,184
Normalize Net Kar 182 733 934 1,184

2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T
Satış Hacmi (mn ton) 7.1 7.2 7.5 7.2 7.6 7.5 7.9 8.3 8.7 9.1
yıllık % 1.4 4.2 -4.0 5.3 -1.1 5.0 5.0 5.0 5.5
Net Satışlar (TL mn) 1,716 1,826 1,967 2,871 8,829 10,045 11,022 11,544 12,113 12,859
yıllık % 6.4 7.7 46.0 207.5 13.8 9.7 4.7 4.9 6.2
VAFÖK (TL mn) 354 245 323 405 1,288 1,625 1,787 2,345 2,616 2,808
yıllık % -31.0 32.1 25.5 217.9 26.1 10.0 31.3 11.6 7.3
Net Kar (TL mn) 178 75 115 304 1,390 934 1,184 1,596 1,771 1,883
yıllık % -57.7 52.9 163.9 357.9 -32.8 26.8 34.8 10.9 6.3
Normalize Net Kar (TL mn)* 178 75 115 182 733 934 1,184 1,596 1,771 1,883
yıllık % -57.7 52.9 58.1 303.2 27.3 26.8 34.8 10.9 6.3

AL
Hedef Fiyat: TL 85.01

Hisse Kodu AKCNS
Hisse Öneri AL
Hedef Fiyat (TL) 85.01
Hedef Getiri %77
Hisse Fiyatı (TL) 47.92
52 hafta fiyat aralığı 15-49
Hisse Adedi (mn) 191
HAO %20.5
Piyasa Değeri (TL mn) 9,174
Piyasa Değeri (USD mn) 493
Özkaynaklar (TL mn) 5,354
Net Borç (TL mn) -559
3A OİH (USD mn) 2.3
3A OİH/HA Piyasa Değ. (%) %2
2021 Temettü Verimi (%) 2.3%

22-11-2022 gün sonu kapanış fiyatı ile
2022/3Ç finansal  sonuçları



27 

23 Kasım 2022 

Tablo 2. Akçansa Finansal Tablolar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Gelir Tablosu
(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satışlar 1,519 1,716 1,826 1,967 2,871 8,829 10,045 11,022 11,544 12,113 12,859
Satışların Maliyeti -1,213 -1,350 -1,573 -1,635 -2,450 -7,366 -8,237 -9,038 -9,004 -9,327 -9,902
Brüt Kar/Zarar 306 366 253 332 421 1,463 1,808 1,984 2,540 2,786 2,958
Faaliyet Giderleri -80 -95 -106 -110 -124 -287 -301 -331 -346 -363 -386
Diğer Faaliyet Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Esas Faaliyet Kar/Zarar 225 270 147 222 297 1,177 1,507 1,653 2,193 2,423 2,572
Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler -10 -4 1 -38 -52 -100 -114 -125 -131 -137 -146
Faaliyet Kar/Zararı 215 266 149 184 244 1,077 1,393 1,528 2,063 2,285 2,426
Finansman Giderleri -62 -80 -132 -41 -51 -259 -399 -239 -267 -282 -295
Diğer Gelir/Giderler 26 36 71 3 40 122 139 153 160 168 178
Vergi Öncesi Kar/Zarar 180 222 87 146 233 940 1,133 1,442 1,955 2,171 2,309
Dönem Vergi Gideri -31 -42 -12 -31 70 450 -199 -258 -359 -401 -426
Sürdürülmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azınlık Hakları 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar/Zarar 149 178 75 115 304 1,390 934 1,184 1,596 1,771 1,883

Normalize Net Kar/zarar 149 178 75 115 182 733 934 1,184 1,596 1,771 1,883
VAFÖK 308 354 245 323 405 1,288 1,625 1,787 2,345 2,616 2,808

Bilanço
(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Dönen Varlıklar 713 996 763 1,037 1,795 4,170 4,219 4,629 4,772 4,988 5,295
Nakit ve Finansal Yatırımlar 53 275 152 318 265 883 502 551 577 606 643
Ticari Alacaklar 498 455 421 495 712 1,935 2,202 2,416 2,530 2,655 2,818
Stoklar 151 245 181 180 773 1,211 1,354 1,486 1,480 1,533 1,628
Diğer Dönen Varlıklar 11 21 9 44 46 141 161 176 185 194 206
Duran Varlıklar 1,203 1,165 1,247 1,395 1,708 2,694 3,019 3,591 4,177 4,516 4,845
Maddi Duran Varlıklar 830 843 908 944 1,006 1,137 1,293 1,648 2,011 2,155 2,283
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 172 175 173 174 175 198 225 287 350 376 398
Ticari Alacaklar 2 3 4 5 5 16 18 20 21 22 23
Diğer Duran Varlıklar 198 144 163 272 521 1,344 1,483 1,635 1,795 1,963 2,141
Toplam Varlıklar 1,916 2,161 2,010 2,432 3,503 6,864 7,237 8,220 8,949 9,503 10,139

Kısa Vadeli Yükümlülükler 715 865 649 838 1,796 3,264 3,550 3,981 4,077 4,231 4,482
Finansal Yükümlülükler 385 462 256 326 700 1,113 1,143 1,340 1,437 1,494 1,576
Ticari Borçlar 309 356 373 471 1,053 2,018 2,257 2,476 2,467 2,555 2,713
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 20 47 20 41 43 132 150 165 173 181 193
Uzun Vadeli Yükümlülükler 92 188 320 387 164 911 1,314 1,522 1,625 1,692 1,787
Finansal Yükümlülükler 0 104 221 281 90 682 1,055 1,237 1,327 1,379 1,455
UV Ticari Borçlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 92 85 99 106 74 228 260 285 298 313 332
Özkaynaklar 1,097 1,094 1,029 1,195 1,543 2,690 2,373 2,717 3,247 3,581 3,870
Ödenmiş Sermaye 191 191 191 191 191 191 191 191 191 191 191
Toplam Yükümlülükler 1,916 2,161 2,010 2,432 3,503 6,864 7,237 8,220 8,949 9,503 10,139
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Tablo 3. Akçansa Önemli Finansal Göstergeler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 4. Akçansa Ortaklık Yapısı 

Kaynak: Şirket verileri 

Ortağın Ticari Ünvanı Sermayedeki Payı (TL) Sermayedeki Payı (%) Oy Hakkı Oranı (%)

Sabancı Holding 76,035,136 39.72 39.72

Heidelberg Cement 76,035,135 39.72 39.72

Fiili Dolaşımdaki Paylar 39,304,472 20.53 20.53

Diğer 72,325 0.04 0.04

Toplam 191,447,068 100.00 100.00

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

Büyüme (%)
Net Satışlar 6.4 7.7 46.0 207.5 13.8 9.7 4.7 4.9 6.2
Esas Faaliyet Kar/Zararı -45.5 50.8 33.5 296.8 28.1 9.7 32.7 10.5 6.2
VAFÖK -57.7 52.9 58.1 303.2 27.3 26.8 34.8 10.9 6.3
Net Kar/Zarar -57.7 52.9 163.9 357.9 -32.8 26.8 34.8 10.9 6.3
Marjlar (%)
Brüt Kar Marjı 13.9 16.9 14.7 16.6 18.0 18.0 22.0 23.0 23.0
VAFÖK Marjı 4.1 5.8 6.3 8.3 9.3 10.7 13.8 14.6 14.6
D. VAFÖK Marjı 13.4 16.4 14.1 14.6 16.2 16.2 20.3 21.6 21.8
Esas Faaliyet Kar Marjı 8.1 11.3 10.3 13.3 15.0 15.0 19.0 20.0 20.0
Net Kar Marjı 4.1 5.8 10.6 15.7 9.3 10.7 13.8 14.6 14.6
Verimlilik
Alacak Devir Hızı (gün) 88 85 77 80 80 80 80 80 80
Stok Devir Hızı (gün) 49 40 71 60 60 60 60 60 60
Ticari Borç Devir Hızı (gün) 85 94 113 100 100 100 100 100 100
Nakit Döngüsü (gün) 52 31 34 40 40 40 40 40 40
Faaliyet Giderleri/Net Satışlar (%) 5.8 5.6 4.3 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Karlılık
Aktif Karlılığı (%) 3.6 5.2 10.2 26.8 13.2 15.3 18.6 19.2 19.2
Özkaynak Karlılığı )%) 7.1 10.3 22.2 65.7 36.9 46.5 53.5 51.9 50.5
Kaldıraç
Varlıklar/Özsermaye (x) 1.95 2.03 2.27 2.55 3.05 3.03 2.76 2.65 2.62
Net Borç/Özsermaye (x) 0.32 0.24 0.34 0.34 0.71 0.75 0.67 0.63 0.62
Net Borç/VAFÖK (x) 4.31 2.51 2.89 1.24 1.82 1.71 1.37 1.28 1.27

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

Çimento/Klinker Satış Hacmi (mn ton) 7.2 7.5 7.2 7.6 7.5 7.9 8.3 8.7 9.1
Sektör Toplam Satış Hacmi (mn ton) 71.2 91.9 95.9 100.0 101.9 107.1 115.7 123.0 130.8
Pazar Payı (%) 10.1 8.2 7.5 7.6 7.4 7.3 7.1 7.1 7.0

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

USDTRY (ortalama) 5.7 7.0 8.9 17.0 20.0 22.0 23.1 24.3 25.5
USDTRY (dönem sonu) 5.9 7.4 13.3 19.0 25.0 27.5 28.9 30.3 32.0
Reel GSYİH Büyüme Oranı (%) -0.5 2.0 10.9 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TÜFE (yıllık %) 11.8 14.6 36.1 70.0 40.0 20.0 12.0 10.0 8.0
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Tablo 5. Akçansa Değerleme Modeli 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Firma Değeri
(TL mn)

Ağırlık
(%)

İNA 13,017 100

Benzer Şirket 23T FD/VAFÖK (x) 0

Adil Firma Değeri (TL mn) 13,017

Net Borç (-) 213 0

Azınlık Payları (-) 0

İştirakler (+) 762
Hedef Piyasa Değeri (FD) 13,566

Hedef Hisse Fiyatı (TL) 85.01

Hedef Getiri (%) 77%

İndirgenmiş Nakit Akışı
(TL mn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Esas Faaliyet Kar/Zararı 222 297 1,177 1,507 1,653 2,193 2,423 2,572

+Amortisman Giderleri 101 109 112 118 133 152 194 236
-Yatırım Giderleri -120 -146 -265 -301 -551 -577 -363 -386
-Net İşletme Sermayesindeki Değişim 25 -228 -697 -171 -126 -118 -89 -101
-Vergi -49 -74 -271 -347 -380 -504 -557 -592
-Diğer 0 0 0 0 0 0 0 0

Firmaya Serbest Nakit Akışı 179 -42 56 806 729 1,145 1,606 1,730
İskonto Oranı 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5
Tahmin Aralığı İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 3,587 55 678 524 705 845 779
Uç Değer İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 9,430
Hedef Firma Değeri (FD) 13,017
Net Borç (-) 213
Azınlık Payları (-) 0
İştirakler (+) 762
Hedef Piyasa Değeri (FD) 13,566
Hedef Hisse Fiyatı (TL) 85.01
Hedef Getiri (%) 77%

AOSM
Risksiz Getiri Oranı 13.0%
Beta 99.6%
Risk Primi 7.0%
Sermaye Maliyeti 20.0%
Vergi Sonrası Borçlanma Maliyeti 11.3%
Sermayelendirme Oranı 35.0%
Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 16.9%
Uzun Dönemli Nominal Büyüme Oranı 8.0%
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INFO Araştırma Ekibi 

Çimento Sektörü 

Katma değerli çimento ürünleri ile yurtdışında büyüme stratejisi hız kazandı. Şirket beyaz çimento ve diğer 
katma değerli ürünlerde yurtdışında büyüme stratejisine uygun olarak Haziran 2022’de gri çimento üreten 
Kayseri ve Niğde entegre çimento fabrikaları, Ankara çimento öğütme tesisi ile Başakpınar, Ambar, Nevşehir, 
Cırgalan, Aksaray, Ereğli ve Kahramanmaraş hazır beton tesislerini 110 mn euro bedelle satmıştır. Bu iki fabrikanın 
toplam klinker ve çimento üretim kapasitesi sırasıyla 1.4 mn ton ve 1.9 mn ton olduğu göz önüne alınırsa, satış 
sonrası şirketin toplam klinker ve çimento üretim kapasitesinin 5.5 mn ton ve 7.8 mn ton düzeyinde olduğunu 
görüyoruz. İspanyol Bunlo çimento şirketinin satın alınmasını takiben   %8’in üzerinde global pazar payı ile Çimsa 
dünyanın ilk iki beyaz çimento üreticisinden biri konumundadır. Şirketin iştiraki Cementir ile gerçekleştirdikleri 
beyaz çimento ticareti ile ise dünyanın en büyük beyaz çimento tedarikçisi konumuna gelmiştir. Şirketin beyaz 
çimento klinker üretim kapasitesi 1.7 mn tondur.    
 
Varlık satışından gelen kaynak katma değerli ürün gamını genişletme hedefleri doğrultusunda 
kullanılacaktır. Şirketin yaptığı açıklamalara göre mevcut CAC (Kalsiyum Alüminat Çimento) üretim kapasitesine 
ilave yatırım yapılacaktır. Mersin Fabrikası'nda CAC (Kalsiyum Alüminat Çimento) tesisi kapasite artırımı için 45 
mn USD yatırım harcanacak olup, yatırıma 2022 yılının ikinci çeyreğinde başlanılacaktır. Yatırımın 2023 yılının 
üçüncü çeyreğinde tamamlanması planlanmaktadır.  
 
Çimsa hissesini 121.25 TL hedef fiyat (%49 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse önerilerimize ekliyoruz. 
Azalan gri çimento üretim kapasitesinin yerinin doldurulmasının zaman alacak olmasının şirketinin satış ve karı 
üzerinde baskı yaratacağını düşünmekteyiz. 22T sonunda VAFÖK marjının bir önceki yıla göre 4.6 puan düşerek 
%16’ya gerilemesini bekliyoruz. 23T-27T döneminde ise VAFÖK marjının %17 düzeyinde seyretmesini 
bekliyoruz. Şirketin normalize karının (tekrarlanmayan vergi geliri hariç) USD bazında 2022 sonunda %7 artarak 
87 mn USD’ye (1.48 mn TL) çıkacağını tahmin ediyoruz. 22T-27T döneminde net karın ve VAFÖK’ün TL bazında 
%15 YBBO ile büyümesini ön görüyoruz. Bununla birlikte şirketin yeni yatırımlarının devreye girmesiyle katma 
değerli ürün satışlarının seyrine bağlı olarak şirketin ön gördüğümüzden daha olumlu bir performans sergileme 
olasılığını göz ardı etmiyoruz. Tahminlerimize göre 23T 8.8x FD/VAFÖK çarpanı ile işlem gören hissenin 
önümüzdeki 12 ayda %49 getiri potansiyeli olduğunu hesaplıyoruz.     

Çimsa 

Fiyat Performansı 

Değerleme Çarpanları 

Özet Finansallar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 
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Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*Tekrarlanması beklenmeyen gelir ve giderlere göre düzeltilmiş 

Grafik 1. Çimsa Çimento/Klinker Satış Hacmi Grafik 2. Çimsa Karlılık 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 
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Şirket Bilgileri 

AL
Hedef Fiyat: TL 121.25

Hisse Kodu CIMSA
Hisse Öneri AL
Hedef Fiyat (TL) 121.25
Hedef Getiri %49
Hisse Fiyatı (TL) 81.3
52 hafta fiyat aralığı 29-81
Hisse Adedi (mn) 135
HAO %35.7
Piyasa Değeri (TL mn) 10,982
Piyasa Değeri (USD mn) 590
Özkaynaklar (TL mn) 5,354
Net Borç (TL mn) -559
3A OİH (USD mn) 9.3
3A OİH/HA Piyasa Değ. (%) %4
2021 Temettü Verimi (%) 4.1%

22-11-2022 gün sonu kapanış fiyatı ile
2022/3Ç finansal  sonuçları

Güncel* 22T 23T 24T
F/K (x) 3.3 3.4 8.1 6.1
FD/VAFÖK (x) 12.4 9.1 8.8 7.1
F/DD (x) 2.1 1.9 1.6 1.2
F/Satışlar (x) 1.5 1.3 1.3 1.1

(TL mn) 2021 22T 23T 24T
Net Satışlar 3,745 8,299 8,492 9,920
VAFÖK 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

2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T
Satış Hacmi (mn ton) 6.3 6.1 7.1 7.5 6.1 6.0 6.5 7.0 7.3 7.5
yıllık % -3.2 16.6 5.6 -19.2 -1.0 8.3 7.7 4.3 2.7
Net Satışlar (TL mn) 1,700 1,578 2,076 3,745 8,299 8,492 9,920 10,816 12,244 13,197
yıllık % -7.2 31.6 80.4 121.6 2.3 16.8 9.0 13.2 7.8
VAFÖK (TL mn) 388 269 444 646 1,338 1,383 1,715 1,997 2,528 2,733
yıllık % -30.6 64.7 45.5 107.2 3.4 24.0 16.5 26.6 8.1
Net Kar (TL mn) 155 155 13 176 1,017 3,217 1,353 1,791 2,245 2,766
yıllık % 0.0 -91.5 1,234.5 478.4 216.4 -57.9 32.3 25.3 23.2
Normalize Net Kar (TL mn)** 155 21 207 727 1,517 1,353 1,791 2,245 2,766 3,002
yıllık % -86.4 884.0 251.0 108.6 -10.8 32.3 25.3 23.2 8.5
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Tablo 2. Çimsa Finansal Tablolar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Gelir Tablosu
(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satışlar 1,491 1,700 1,578 2,076 3,745 8,299 8,492 9,920 10,816 12,244 13,197
Finansal Gelirler
Satışların Maliyeti -1,096 -1,294 -1,304 -1,609 -3,032 -6,764 -6,963 -8,134 -8,761 -9,917 -10,689
Brüt Kar/Zarar 395 406 274 468 713 1,536 1,528 1,786 2,055 2,326 2,507
Faaliyet Giderleri -92 -127 -147 -168 -200 -316 -255 -298 -324 -367 -396
Diğer Faaliyet Giderleri -2 -4 -6 -5 -6 0 0 0 0 0 0
Esas Faaliyet Kar/Zarar 303 279 127 299 513 1,220 1,274 1,488 1,731 1,959 2,111
Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler 27 39 31 52 230 327 425 595 865 979 1,056
Faaliyet Kar/Zararı 330 319 158 351 744 1,547 1,698 2,083 2,596 2,938 3,167
Finansman Giderleri -100 -213 -261 -222 -283 -261 -174 -139 -111 -89 -71
Diğer Gelir/Giderler 51 31 75 39 33 1,700 0 0 0 0 0
Vergi Öncesi Kar/Zarar 296 175 -29 237 662 2,986 1,524 1,944 2,485 2,849 3,096
Dönem Vergi Gideri -49 -21 21 -21 98 100 -305 -389 -497 -570 -619
Sürdürülmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 0 -8 -31 290 0 0 0 0 0 0
Azınlık Hakları 19 -1 -28 9 34 131 134 156 171 193 208
Net Kar/Zarar 228 155 13 176 1,017 3,217 1,353 1,712 2,158 2,473 2,685

Normalize Net Kar/zarar 228 155 21 207 727 1,517 1,353 1,712 2,158 2,473 2,685
VAFÖK 384 388 269 444 646 1,338 1,383 1,616 1,889 2,161 2,337

Bilanço
(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Dönen Varlıklar 956 940 1,087 2,557 2,240 4,908 5,501 6,632 7,456 8,065 8,461
Nakit ve Finansal Yatırımlar 204 202 267 904 258 1,172 1,670 2,157 2,597 2,565 2,532
Ticari Alacaklar 547 437 465 324 902 1,592 1,629 1,902 2,074 2,348 2,531
Stoklar 147 190 206 229 698 1,297 1,335 1,560 1,680 1,902 2,050
Diğer Dönen Varlıklar 58 111 148 1,100 382 847 867 1,013 1,104 1,250 1,347
Duran Varlıklar 2,287 2,544 2,709 2,572 3,009 4,824 5,404 6,212 6,772 7,424 8,167
Maddi Duran Varlıklar 1,813 1,982 2,119 1,604 1,464 1,711 2,121 2,701 3,019 3,364 3,720
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 165 170 166 165 176 206 255 325 363 405 447
Ticari Alacaklar 7 4 4 6 5 11 11 13 14 16 18
Diğer Duran Varlıklar 302 387 420 797 1,363 2,897 3,017 3,173 3,375 3,639 3,982
Toplam Varlıklar 3,242 3,484 3,796 5,129 5,249 9,732 10,904 12,844 14,228 15,489 16,627

Kısa Vadeli Yükümlülükler 1,192 1,436 1,367 2,938 1,936 3,096 2,947 3,135 3,195 3,439 3,588
Finansal Yükümlülükler 827 1,029 880 1,306 957 1,043 834 667 534 427 342
Ticari Borçlar 311 315 380 927 700 1,853 1,908 2,229 2,400 2,717 2,929
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 54 92 107 705 279 200 205 239 261 295 318
Uzun Vadeli Yükümlülükler 628 596 943 352 540 549 508 521 522 550 565
Finansal Yükümlülükler 550 451 821 255 403 245 196 157 125 100 80
UV Ticari Borçlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 78 145 123 97 138 305 312 364 397 450 485
Özkaynaklar 1,295 1,326 1,388 1,581 2,495 5,712 7,072 8,788 10,095 11,063 12,021
Ödenmiş Sermaye 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135
Toplam Yükümlülükler 3,242 3,484 3,796 5,129 5,249 9,732 10,905 12,845 14,228 15,490 16,627
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Tablo 3. Çimsa Önemli Finansal Göstergeler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 4. Çimsa Ortaklık Yapısı 

Kaynak: Şirket verileri 

Ortağın Ticari Ünvanı Sermayedeki Payı (TL) Sermayedeki Payı (%) Oy Hakkı Oranı (%)

Sabancı Holding 73,674,200 54.54 54.54

Akçansa 12,130,560 8.98 8.98

Fiili Dolaşımdaki Paylar 48,238,537 35.71 35.71

Diğer 1,041,145 0.77 0.77

Toplam 135,084,442 100.00 100.00

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

Büyüme (%)
Net Satışlar -7.2 31.6 80.4 121.6 2.3 16.8 9.0 13.2 7.8
Esas Faaliyet Kar/Zararı -54.6 136.1 71.5 137.6 4.4 24.6 15.8 26.5 7.8
VAFÖK -86.4 884.0 251.0 108.6 -10.8 32.3 25.3 23.2 8.5
Net Kar/Zarar -91.5 1234.5 478.4 216.4 -57.9 32.3 25.3 23.2 8.5
Marjlar (%)
Brüt Kar Marjı 17.4 22.5 19.0 18.5 18.0 19.0 20.0 22.0 22.0
VAFÖK Marjı 1.3 10.0 19.4 18.3 15.9 18.1 20.8 22.6 22.7
D. VAFÖK Marjı 17.1 21.4 17.2 16.1 16.3 17.3 18.5 20.6 20.7
Esas Faaliyet Kar Marjı 8.0 14.4 13.7 14.7 15.0 16.0 17.0 19.0 19.0
Net Kar Marjı 0.8 8.5 27.1 38.8 15.9 18.1 20.8 22.6 22.7
Verimlilik
Alacak Devir Hızı (gün) 134 106 104 69 60 65 65 65 60
Stok Devir Hızı (gün) 49 48 55 49 56 70 70 70 70
Ticari Borç Devir Hızı (gün) 104 88 97 148 98 100 100 100 100
Nakit Döngüsü (gün) 79 65 62 -30 18 35 35 35 30
Faaliyet Giderleri/Net Satışlar (%) 9.3 8.1 5.3 3.8 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Karlılık
Aktif Karlılığı (%) 0.4 3.9 19.6 42.9 13.1 15.1 16.5 18.4 18.3
Özkaynak Karlılığı )%) 1.0 11.8 49.9 78.4 21.2 22.5 23.5 25.6 25.1
Kaldıraç
Varlıklar/Özsermaye (x) 2.73 3.25 2.10 1.70 1.54 1.45 1.40 1.38 1.36
Net Borç/Özsermaye (x) 1.03 0.42 0.44 0.00 -0.11 -0.17 -0.23 -0.24 -0.23
Net Borç/VAFÖK (x) 68.12 3.17 1.52 0.00 -0.56 -0.86 -1.05 -0.98 -0.97

Önemli Operasyonel Göstergeler
2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Çimento/Klinker Satış Hacmi (mn ton) 6.1 7.1 7.5 6.1 6.0 6.5 7.0 7.3 7.5
Sektör Toplam Satış Hacmi (mn ton) 71.2 91.9 95.9 100.0 101.9 107.1 115.7 123.0 130.8
Pazar Payı (%) 8.6 7.7 7.8 6.1 5.9 6.1 6.1 5.9 5.7

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

USDTRY (ortalama) 5.7 7.0 8.9 17.0 20.0 22.0 23.1 24.3 25.5
USDTRY (dönem sonu) 5.9 7.4 13.3 19.0 25.0 27.5 28.9 30.3 32.0
Reel GSYİH Büyüme Oranı (%) -0.5 2.0 10.9 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TÜFE (yıllık %) 11.8 14.6 36.1 70.0 40.0 20.0 12.0 10.0 8.0
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Tablo 5. Çimsa Değerleme Modeli 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

İndirgenmiş Nakit Akışı
(TL mn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Esas Faaliyet Kar/Zararı 299 513 1,220 1,274 1,587 1,839 2,326 2,507

+Amortisman Giderleri 144 132 118 109 128 158 202 225
-Yatırım Giderleri -25 -132 -166 -425 -595 -324 -367 -396
-Net İşletme Sermayesindeki Değişim 666 -1,274 -23 -18 -166 39 -161 -96
-Vergi -66 -128 -281 -293 -365 -423 -535 -577
-Diğer 0 0 0 0 0 0 0 0

Firmaya Serbest Nakit Akışı 1,019 -888 868 648 588 1,289 1,465 1,665
İskonto Oranı 0.98 0.84 0.71 0.60 0.51 0.44
Tahmin Aralığı İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 4,065 853 541 418 777 751 725
Uç Değer İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 8,089
Hedef Firma Değeri (FD) 12,154
Net Borç (-) -398
Azınlık Payları (-) 350
İştirakler (+) 1,467
Hedef Piyasa Değeri (FD) 13,669
Hedef Hisse Fiyatı (TL) 121.25
Hedef Getiri (%) 49%

AOSM
Risksiz Getiri Oranı 13.0%
Beta 97.5%
Risk Primi 7.0%
Sermaye Maliyeti 19.8%
Vergi Sonrası Borçlanma Maliyeti 11.3%
Sermayelendirme Oranı 25.0%
Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 17.7%
Uzun Dönemli Nominal Büyüme Oranı 8.0%

Firma Değeri
(TL mn)

Ağırlık
(%)

İNA 12,154 100

Benzer Şirket 23T FD/VAFÖK (x) 0

Adil Firma Değeri (TL mn) 12,154

Net Borç (-) -398 0

Azınlık Payları (-) 350

İştirakler (+) 1,467
Hedef Piyasa Değeri (FD) 13,669

Hedef Hisse Fiyatı (TL) 121.25

Hedef Getiri (%) 49%
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INFO Araştırma Ekibi 

Çimento Sektörü 

Türkiye’nin en büyük çimento şirketi. Adana Çimento, Bolu Çimento, Aslan Çimento, Ünye Çimento ve 
Mardin Çimento’yu, “OYAK Çimento Fabrikaları A.Ş.” adı altında birleştiren OYAK Çimento, 11 mn ton klinker ve 
16 mn ton çimento üretim kapasitesi Türkiye’nin en büyük çimento üreticisi konumundadır. Limak Çimento Grubu 
9.6 m ton klinker üretim kapasitesi ile ikinci, 9 mn kapasite ile Akçansa üçüncü sırada yer almaktadır. 
 
Yüksek karlılık, düşük borçluluk. Oyak Çimento’nun birleşme sonrası yayınlanan finansal raporlarına göre 
2019-2022/9M döneminde %21.6 brüt kar marjı (sektör ortalaması %19.3) ve %19.1 VAFÖK marjı (sektör 
ortalaması %16.9) kaydettiğini görüyoruz. Şirketin konsolide satışlarının yaklaşık %25’i hazır beton satışlarından 
gelmektedir. 2022/9 dönemi sonunda şirketin 1.08 milyar TL toplam finansal borcuna karşılık 1.37 milyar nakit 
bulunmaktadır. Diğer bir deyişle şirketin net borç pozisyonu -296 mn TL’dir (pozitif net nakit). 22T-27T 
döneminde şirketin yıllık cirosunun ortalama %5’i kadar yatırım harcaması yapmasını öngörüyoruz. Şirketin nakit 
pozisyonu göz önüne alındığında önümüzdeki dönem yatırımlarının borç kaldıraç göstergelerinde bir bozulmaya 
yol açmayacağını düşünüyoruz. 
 
Oyak Çimento hissesini 20.80 TL hedef fiyat (%15 hedef getiri) ve TUT tavsiyesi ile hisse önerilerimize 
ekliyoruz. Şirketin ihracat satışlarının toplam satışlara oranının 2022/9 döneminde %17 ve 2019-2022/9 
döneminde yıllık ortalama yaklaşık %20 olduğunu görüyoruz. Mardin Çimento’nun Suriye ve Irak pazarlarına 
yakınlığı olumlu bir faktör olsa da şirketin operasyonlarının yurtiçi satışlara ihracatın ağırlıklı olduğu çimento 
üreticilerine göre (Akçansa, Çimsa, Nuh Çimento) daha fazla dayanıyor olmasını riskli buluyoruz. Şirketin 23T FD/
VAFÖK çarpanı (6.1x) sektör ortalamasından %5 daha düşük olmasına karşın yüksek karlılık ve düşük kaldıraç 
oranlarına sahip olan şirketin ihracat gelirlerinin toplam gelirler içindeki payının görece düşük olmasından dolayı 
TUT önerisi veriyoruz.  

Oyak Çimento 

Fiyat Performansı 

Değerleme Çarpanları 

Özet Finansallar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

*Son 12 ay 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Tablo 1. Oyak Çimento Finansal ve Operasyonel Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*Tekrarlanması beklenmeyen gelir ve giderlere göre düzeltilmiş 
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OYAKC (TL)

BIST-100 Relatif (x)- sol
OYAKC Fiyat (TL)- sağ

BIST-100 Relatif (x)

Şirket Bilgileri 

TUT
Hedef Fiyat: TL 20.80

Hisse Kodu OYAKC
Hisse Öneri TUT
Hedef Fiyat (TL) 20.80
Hedef Getiri %15
Hisse Fiyatı (TL) 18.1
52 hafta fiyat aralığı 6.60-18.82
Hisse Adedi (mn) 1,160
HAO %26.7
Piyasa Değeri (TL mn) 20,934
Piyasa Değeri (USD mn) 1,125
Özkaynaklar (TL mn) 5,354
Net Borç (TL mn) -559
3A OİH (USD mn) 16.1
3A OİH/HA Piyasa Değ. (%) %5
2021 Temettü Verimi (%) 0.0%

22-11-2022 gün sonu kapanış fiyatı ile
2022/3Ç finansal  sonuçları

Güncel* 22T 23T 24T
F/K (x) 11.3 9.7 8.3 7.7
FD/VAFÖK (x) 9.3 7.0 6.1 5.7
F/DD (x) 3.9 4.7 3.5 2.8
F/Satışlar (x) 2.2 1.8 1.5 1.4

(TL mn) 2021 22T 23T 24T
Net Satışlar 4,681 11,876 13,675 14,719
VAFÖK 1,031 2,906 3,320 3,597
Net Kar 725 2,162 2,511 2,717
Normalize Net Kar 725 2,162 2,511 2,717

2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T
Net Satışlar (TL mn) 2,185 2,932 4,681 11,876 13,675 14,719 15,417 16,177 17,112
yıllık % 34.2 59.6 153.7 15.1 7.6 4.7 4.9 5.8
VAFÖK (TL mn) 272 497 1,031 2,906 3,320 3,597 3,799 4,018 4,276
yıllık % 82.8 107.5 181.9 14.2 8.3 5.6 5.8 6.4
Net Kar (TL mn) 114 358 725 2,162 2,511 2,717 2,857 3,030 3,178
yıllık % 215.5 102.3 198.1 16.2 8.2 5.2 6.0 4.9
Normalize Net Kar (TL mn)* 114 358 725 2,162 2,511 2,717 2,857 3,030 3,178
yıllık % 215.5 102.3 198.1 16.2 8.2 5.2 6.0 4.9
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Tablo 2. Oyak Finansal Tablolar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Gelir Tablosu
(TL mn) 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satışlar 2,185 2,932 4,681 11,876 13,675 14,719 15,417 16,177 17,112
Satışların Maliyeti -1,853 -2,354 -3,537 -8,637 -9,983 -10,745 -11,254 -11,809 -12,492
Brüt Kar/Zarar 332 578 1,143 3,239 3,692 3,974 4,163 4,368 4,620
Faaliyet Giderleri -213 -246 -307 -494 -547 -589 -617 -647 -684
Diğer Faaliyet Giderleri -8 -8 -10 0 0 0 0 0 0
Esas Faaliyet Kar/Zarar 119 332 836 2,745 3,145 3,385 3,546 3,721 3,936
Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler 43 53 8 0 68 74 77 81 86
Faaliyet Kar/Zararı 162 385 844 2,745 3,214 3,459 3,623 3,802 4,021
Finansman Giderleri -104 -44 -24 -25 -54 -40 -27 12 -22
Diğer Gelir/Giderler 79 38 95 40 47 50 53 55 59
Vergi Öncesi Kar/Zarar 137 378 916 2,760 3,207 3,469 3,648 3,869 4,058
Dönem Vergi Gideri -23 -20 -190 -598 -695 -752 -791 -839 -880
Sürdürülmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azınlık Hakları 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar/Zarar 114 358 725 2,162 2,511 2,717 2,857 3,030 3,178

Normalize Net Kar/zarar 114 358 725 2,162 2,511 2,717 2,857 3,030 3,178
VAFÖK 272 497 1,031 2,906 3,320 3,597 3,799 4,018 4,276

Bilanço
(TL mn) 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Dönen Varlıklar 1,492 1,909 2,601 5,881 6,765 7,275 7,924 7,867 8,317
Nakit ve Finansal Yatırımlar 421 535 477 1,630 2,137 2,294 2,707 2,836 2,995
Ticari Alacaklar 52 86 162 86 86 86 86 86 86
Stoklar 369 449 315 1,544 2,051 2,208 2,621 2,750 2,909
Diğer Dönen Varlıklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Duran Varlıklar 1,867 2,063 2,275 2,755 3,613 4,389 5,160 6,228 7,102
Maddi Duran Varlıklar 1,685 1,852 2,025 2,440 2,927 3,430 3,925 4,415 4,909
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 73 83 76 94 115 137 159 181 202
Ticari Alacaklar 3 3 5 13 15 16 16 17 18
Diğer Duran Varlıklar 106 125 169 209 556 806 1,059 1,614 1,973
Toplam Varlıklar 3,359 3,973 4,876 8,636 10,378 11,664 13,084 14,095 15,419
Kısa Vadeli Yükümlülükler 821 1,554 1,386 2,841 3,155 3,270 3,359 3,491 3,728
Finansal Yükümlülükler 369 810 146 369 300 197 141 113 156
Ticari Borçlar 361 658 1,106 2,130 2,462 2,649 2,775 2,912 3,080
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 91 86 135 342 393 423 443 465 492
Uzun Vadeli Yükümlülükler 528 136 511 1,305 1,224 1,037 939 910 1,043
Finansal Yükümlülükler 410 19 321 822 669 439 313 253 348
UV Ticari Borçlar 4 0 0 0 0 0 0 0 0
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 114 117 190 483 556 598 627 657 695
Özkaynaklar 2,010 2,282 2,978 4,491 5,998 7,357 8,785 9,694 10,648
Ödenmiş Sermaye 786 1,160 1,160 1,160 1,160 1,160 1,160 1,160 1,160
Toplam Yükümlülükler 3,359 3,973 4,876 8,636 10,378 11,664 13,084 14,095 15,419
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Tablo 3. Oyak Çimento Önemli Finansal Göstergeler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 4. Oyak Çimento Ortaklık Yapısı 

Kaynak: Şirket verileri 

Ortağın Ticari Ünvanı Sermayedeki Payı (TL) Sermayedeki Payı (%) Oy Hakkı Oranı (%)

Oyak Çimento 849,507,227 73.25 73.25

Diğer 355,977 0.03 0.03

Fiili Dolaşımdaki Paylar 309,930,237 26.72 26.72

Toplam 1,159,793,441 100.00 100.00

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

Büyüme (%)
Net Satışlar 34.2 59.6 153.7 15.1 7.6 4.7 4.9 5.8
Esas Faaliyet Kar/Zararı 179.0 151.7 228.3 14.6 7.6 4.7 4.9 5.8
VAFÖK 82.8 107.5 181.9 14.2 8.3 5.6 5.8 6.4
Net Kar/Zarar 215.5 102.3 198.1 16.2 8.2 5.2 6.0 4.9
Marjlar (%)
Brüt Kar Marjı 19.7 24.4 27.3 27.0 27.0 27.0 27.0 27.0
VAFÖK Marjı 12.2 15.5 18.2 18.4 18.5 18.5 18.7 18.6
D. VAFÖK Marjı 16.9 22.0 24.5 24.3 24.4 24.6 24.8 25.0
Esas Faaliyet Kar Marjı 11.3 17.9 23.1 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0
Net Kar Marjı 12.2 15.5 18.2 18.4 18.5 18.5 18.7 18.6
Verimlilik
Alacak Devir Hızı (gün) 818 126 101 86 80 80 80 80
Stok Devir Hızı (gün) 613 81 55 58 60 50 50 50
Ticari Borç Devir Hızı (gün) 492 72 79 91 90 90 90 90
Nakit Döngüsü (gün) 0 0 77 53 50 40 40 40
Faaliyet Giderleri/Net Satışlar (%) 8.4 6.6 4.2 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Karlılık
Aktif Karlılığı (%) 9.8 16.4 32.0 26.4 24.7 23.1 22.3 21.5
Özkaynak Karlılığı )%) 16.7 27.6 57.9 47.9 40.7 35.4 32.8 31.2
Kaldıraç
Varlıklar/Özsermaye (x) 1.74 1.64 1.92 1.73 1.59 1.49 1.45 1.45
Net Borç/Özsermaye (x) 0.13 0.00 -0.10 -0.19 -0.23 -0.26 -0.25 -0.23
Net Borç/VAFÖK (x) 0.59 -0.01 -0.15 -0.35 -0.46 -0.59 -0.61 -0.58

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

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

USDTRY (ortalama) 7.0 8.9 17.0 20.0 22.0 23.1 24.3 25.5
USDTRY (dönem sonu) 7.4 13.3 19.0 25.0 27.5 28.9 30.3 32.0
Reel GSYİH Büyüme Oranı (%) 2.0 10.9 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TÜFE (yıllık %) 14.6 36.1 70.0 40.0 20.0 12.0 10.0 8.0
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Tablo 5. Oyak Çimento Değerleme Modeli 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

İndirgenmiş Nakit Akışı
(TL mn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Esas Faaliyet Kar/Zararı 332 836 2,745 3,145 3,385 3,546 3,721 3,936

+Amortisman Giderleri 165 195 161 175 211 254 297 340
-Yatırım Giderleri -286 -334 -594 -684 -736 -771 -809 -856
-Net İşletme Sermayesindeki Değişim 41 -295 -965 -10 -145 -97 337 -104
-Vergi -73 -209 -631 -723 -779 -816 -856 -905
-Diğer 0 0 0 0 0 0 0 0

Firmaya Serbest Nakit Akışı 178 193 716 1,903 1,937 2,116 2,691 2,411
İskonto Oranı 0.98 0.84 0.71 0.61 0.52 0.44
Tahmin Aralığı İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 7,439 704 1,595 1,384 1,289 1,398 1,068
Uç Değer İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 12,427
Hedef Firma Değeri (FD) 19,866
Net Borç (-) -439
Azınlık Payları (-) 0
İştirakler (+) 0
Hedef Piyasa Değeri (FD) 20,304
Hedef Hisse Fiyatı (TL) 20.80
Hedef Getiri (%) 15%

AOSM
Risksiz Getiri Oranı 13.0%
Beta 0.83
Risk Primi 7.0%
Sermaye Maliyeti 18.8%
Vergi Sonrası Borçlanma Maliyeti 11.3%
Sermayelendirme Oranı 20.0%
Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 17.3%
Uzun Dönemli Nominal Büyüme Oranı 8.0%

Firma Değeri
(TL mn)

Ağırlık
(%)

İNA 19,866 100

Benzer Şirket 23T FD/VAFÖK (x) 0

Adil Firma Değeri (TL mn) 19,866

Net Borç (-) -439 0

Azınlık Payları (-) 0

İştirakler (+) 0
Hedef Piyasa Değeri (FD) 20,304

Hedef Hisse Fiyatı (TL) 20.80

Hedef Getiri (%) 15%
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Araştırma: +90 (212) 700-2621 
research@infoyatirim.com.tr 
 
Kurumsal Satış: +90 (212) 700-2622 
sales@infoyatirim.com.tr 

INFO Araştırma Ekibi 

Çimento Sektörü 

Güçlü ihracat satış büyümesini kapasite sınırlamaya başladı. 4.4 mn ton klinker ve 5.7 mn ton çimento 
üretim kapasitesine sahip olan Nuh Çimento çimento/klinker/hazır beton üretiminin yanında inşaat malzemeleri 
üretimi de yapmaktadır. Yurtiçi ve ihracat satış hacminde 2021 sonu itibariye sırasıyla %1 ve %13 pazar payına 
sahip olan şirket Türkiye’nin önde gelen çimento şirketlerinden biri konumundadır. Nuh Çimento’nun üretim 
tesislerine entegre limanı olmasının da avantajıyla şirket 2017’de iç pazarın daralmasını sektörün diğer oyuncuları 
gibi ihracat satışlarını artırmak yoluyla telafi etmiştir. 2022 sonunda şirketin ihracat satış hacminin 4 mn ton, 
ihracat satış gelirlerinin ise yıllık %50 artışla 260 mn USD düzeyinde olacağını tahmin etmekteyiz. İhracat 
gelirlerinin 22T sonunda şirketin toplam gelirlerinin %60’ını oluşturmasını bekliyoruz. Bununla birlikte şirketin 
fabrikasının bulunduğu konum nedeniyle kapasite artışı yapamadığını görüyoruz. Şirket bu yıl tam kapasite 
(klinker) çalıştığından ihracat siparişlerini karşılayabilmek için iç pazarda nadir görülen klinker satın alma yoluna 
gitmiştir. Şirketin kapasite artırımını yeni fabrika satın alarak ya da başka bir konumda yeni fabrika kurarak artırma 
dışında bir seçeneği görünmemektedir. 
 
Kararlı yüksek karlılık performansı. Şirketin brüt kar marjının 2016-2021 döneinde yıllık ortalama %28 ile BIST 
Çimento şirketleri ortalamasının 6.2 puan üzerinde olduğunu görüyoruz. Buna paralel VAFÖK marjı aynı dönemde 
yıllık ortalama %24’le sektör ortalamalarının 4.3 puan üzerinde kalmıştır. Bununla beraber çimento/klinker/hazır 
beton dışında kalan inşaat malzemeleri satışları toplam satışların %20’si civarında olduğundan şirketin çimento 
üretimi ile ilgili marjlarının sektör ortalamalarının yukarıda verilen rakamların yarısı kadar olduğunu tahmin 
ediyoruz. Şirketin 22T sonunda VAFÖK/net finansal borç oranının 0.15x gibi oldukça düşük bir düzeye 
gerilemesinden sonra 2023’de pozitif net nakit pozisyona geçmesini bekliyoruz. Şirketin 2017-2021 dönemi 
ortalama %7 gibi oldukça yüksek bir temettü verimi olduğunu da not ediyoruz. 
 
Nuh Çimento hissesini 107.59 TL hedef fiyat (%15 hedef getiri) ve TUT tavsiyesi ile hisse önerilerimize 
ekliyoruz. Şirketin düzenli yüksek karlılığı, tesislerinin konumu, ihracat pazarlarındaki güçlü konumunu üretim 
kapasitesinin sınırlarına gelinmiş olması (hacim büyümesi sınırlı) gölgelemektedir. Şirketin temel göstergelerini 
beğenmemize karşın büyüme potansiyelinin sınırlı olması ve 23T FD/VAFÖK çarpanının (8.1x) BIST Çimento 
ortalamasından %20 daha yüksek olmasından dolayı TUT önerisi veriyoruz.      

Nuh Çimento 

Fiyat Performansı 

Değerleme Çarpanları 

Özet Finansallar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

*Son 12 ay 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Tablo 1. Nuh Çimento Finansal ve Operasyonel Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*Tekrarlanması beklenmeyen gelir ve giderlere göre düzeltilmiş 

Grafik 1. Nuh Çimento Çimento/Klinker Satış Hacmi Grafik 2. Nuh Çimento VAFÖK Marjı 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 
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Şirket Bilgileri 

2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T
Satış Hacmi (mn ton) 4.0 4.6 5.5 4.8 5.4 5.4 5.5 5.6 5.6 5.7
yıllık % 15.1 18.7 -13.2 13.5 0.0 1.5 1.5 1.5 1.5
Net Satışlar (TL mn) 1,169 1,269 1,706 2,493 7,472 8,493 8,940 9,221 9,792 10,450
yıllık % 8.5 34.5 46.1 199.7 13.7 5.3 3.1 6.2 6.7
VAFÖK (TL mn) 279 263 479 573 1,703 1,795 1,998 2,360 2,524 2,707
yıllık % -5.7 82.3 19.4 197.5 5.4 11.3 18.1 6.9 7.2
Net Kar (TL mn) 150 161 570 642 1,511 1,536 1,706 2,009 2,137 2,283
yıllık % 7.1 254.6 12.7 135.2 1.7 11.1 17.8 6.4 6.8
Normalize Net Kar (TL mn)* 150 161 570 642 1,511 1,536 1,706 2,009 2,137 2,283
yıllık % 7.1 254.6 12.7 135.2 1.7 11.1 17.8 6.4 6.8

TUT
Hedef Fiyat: TL 107.59

Hisse Kodu NUHCM
Hisse Öneri TUT
Hedef Fiyat (TL) 107.59
Hedef Getiri %15
Hisse Fiyatı (TL) 93.3
52 hafta fiyat aralığı 37.42-99.00
Hisse Adedi (mn) 150
HAO %16.2
Piyasa Değeri (TL mn) 14,007
Piyasa Değeri (USD mn) 753
Özkaynaklar (TL mn) 3,195
Net Borç (TL mn) 587
3A OİH (USD mn) 1.0
3A OİH/HA Piyasa Değ. (%) %1
2021 Temettü Verimi (%) 4.5%

22-11-2022 gün sonu kapanış fiyatı ile
2022/3Ç finansal  sonuçları

Güncel* 22T 23T 24T
F/K (x) 11.4 9.3 9.1 8.2
FD/VAFÖK (x) 15.7 8.6 8.1 7.3
F/DD (x) 4.4 4.3 3.3 2.5
F/Satışlar (x) 1.4 1.9 1.6 1.6

(TL mn) 2021 22T 23T 24T
Net Satışlar 2,493 7,472 8,493 8,940
VAFÖK 573 1,703 1,795 1,998
Net Kar 642 1,511 1,536 1,706
Normalize Net Kar 642 1,511 1,536 1,706
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Tablo 2. Nuh Çimento Finansal Tablolar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Gelir Tablosu
(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satışlar 1,002 1,169 1,269 1,706 2,493 7,472 8,493 8,940 9,221 9,792 10,450
Satışların Maliyeti -761 -841 -966 -1,141 -1,795 -5,365 -6,115 -6,437 -6,454 -6,854 -7,315
Brüt 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
Diğer 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
Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler -6 13 -1 -3 55 92 91 95 95 101 108
Faaliyet Kar/Zararı 132 217 178 394 536 1,713 1,790 1,972 2,308 2,451 2,616
Finansman Giderleri -26 -51 -39 18 71 -11 -65 -55 -49 -46 -47
Diğer Gelir/Giderler 20 22 42 252 41 149 156 172 201 214 228
Vergi Öncesi Kar/Zarar 157 197 197 665 648 1,851 1,881 2,089 2,461 2,618 2,797
Dönem Vergi Gideri -7 -47 -36 -95 -6 -340 -345 -383 -452 -481 -514
Sürdürülmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azınlık Hakları 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 2,137 2,283

Normalize Net Kar/zarar 149 150 161 570 642 1,511 1,536 1,706 2,009 2,137 2,283
VAFÖK 206 279 263 479 573 1,703 1,795 1,998 2,360 2,524 2,707

Bilanço
(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Dönen Varlıklar 701 848 739 959 1,648 3,650 4,325 5,059 5,963 7,146 8,427
Nakit ve Finansal Yatırımlar 156 240 313 469 562 1,169 1,501 2,088 2,924 3,918 5,125
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 3,914 5,120
Diğer Dönen Varlıklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Duran Varlıklar 1,050 1,095 1,094 1,559 1,825 2,413 2,717 3,128 3,552 3,986 4,436
Maddi Duran Varlıklar 632 709 695 705 826 1,029 1,258 1,481 1,689 1,894 2,101
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 47 45 44 44 43 56 70 84 97 110 123
Ticari Alacaklar 1 1 2 2 11 34 38 40 42 44 47
Diğer Duran Varlıklar 370 339 353 809 945 1,294 1,350 1,522 1,724 1,937 2,166
Toplam Varlıklar 1,752 1,942 1,833 2,518 3,473 6,063 7,041 8,187 9,515 11,132 12,863
Kısa Vadeli Yükümlülükler 416 505 440 498 845 1,908 1,874 1,855 1,804 1,891 1,988
Finansal Yükümlülükler 223 334 228 187 410 882 706 626 561 571 579
Ticari Borçlar 126 129 153 253 338 735 838 882 884 939 1,002
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 67 42 59 59 97 291 330 348 359 381 407
Uzun Vadeli Yükümlülükler 210 295 199 221 456 926 863 833 806 839 876
Finansal Yükümlülükler 167 241 127 134 336 564 451 400 359 365 370
UV Ticari Borçlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 43 54 72 87 121 362 411 433 447 474 506
Özkaynaklar 1,126 1,142 1,193 1,799 2,172 3,229 4,305 5,499 6,905 8,401 9,999
Ödenmiş Sermaye 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Toplam Yükümlülükler 1,752 1,942 1,833 2,518 3,473 6,063 7,041 8,187 9,515 11,132 12,863
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Tablo 3. Nuh Çimento Önemli Finansal Göstergeler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 4. Nuh Çimento Ortaklık Yapısı 

Kaynak: Şirket verileri 

Ortağın Ticari Ünvanı Sermayedeki Payı (TL) Sermayedeki Payı (%) Oy Hakkı Oranı (%)

Nuh Ticaret ve Sanayi 66,283,864 44.13 44.13

Partaş Tekstil 24,515,195 16.32 16.32

Diğer 59,578,379 39.66 39.66

Fiili Dolaşımdaki Paylar 24,351,358 16.21 16.21

Toplam 150,213,600 100.00 100.00

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

Büyüme (%)
Net Satışlar 8.5 34.5 46.1 199.7 13.7 5.3 3.1 6.2 6.7
Esas Faaliyet Kar/Zararı -12.2 121.7 21.3 236.8 4.8 10.5 17.9 6.2 6.7
VAFÖK -5.7 82.3 19.4 197.5 5.4 11.3 18.1 6.9 7.2
Net Kar/Zarar 7.1 254.6 12.7 135.2 1.7 11.1 17.8 6.4 6.8
Marjlar (%)
Brüt Kar Marjı 23.9 33.1 28.0 28.2 28.0 28.0 30.0 30.0 30.0
VAFÖK Marjı 12.7 33.4 25.8 20.2 18.1 19.1 21.8 21.8 21.8
D. VAFÖK Marjı 20.7 28.1 23.0 22.8 21.1 22.3 25.6 25.8 25.9
Esas Faaliyet Kar Marjı 14.1 23.3 19.3 21.7 20.0 21.0 24.0 24.0 24.0
Net Kar Marjı 12.7 33.4 25.8 20.2 18.1 19.1 21.8 21.8 21.8
Verimlilik
Alacak Devir Hızı (gün) 82 57 58 60 60 60 60 60 55
Stok Devir Hızı (gün) 73 50 59 50 50 50 50 50 50
Ticari Borç Devir Hızı (gün) 53 65 60 50 50 50 50 50 50
Nakit Döngüsü (gün) 101 41 57 60 60 60 60 60 55
Faaliyet Giderleri/Net Satışlar (%) 9.8 9.9 8.7 6.5 8.0 7.0 6.0 6.0 6.0
Karlılık
Aktif Karlılığı (%) 8.5 26.2 21.4 31.7 23.4 22.4 22.7 20.7 19.0
Özkaynak Karlılığı )%) 13.8 38.1 32.4 55.9 40.8 34.8 32.4 27.9 24.8
Kaldıraç
Varlıklar/Özsermaye (x) 1.54 1.40 1.60 1.88 1.64 1.49 1.38 1.32 1.29
Net Borç/Özsermaye (x) 0.04 -0.08 0.08 0.09 -0.08 -0.19 -0.29 -0.35 -0.42
Net Borç/VAFÖK (x) 0.16 -0.31 0.32 0.16 -0.19 -0.53 -0.85 -1.18 -1.54

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

Çimento/Klinker Satış Hacmi (mn ton) 4.6 5.5 4.8 5.4 5.4 5.5 5.6 5.6 5.7
Sektör Toplam Satış Hacmi (mn ton) 71.2 91.9 95.9 100.0 101.9 107.1 115.7 123.0 130.8
Pazar Payı (%) 6.5 6.0 5.0 5.4 5.3 5.1 4.8 4.6 4.4

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

USDTRY (ortalama) 5.7 7.0 8.9 17.0 20.0 22.0 23.1 24.3 25.5
USDTRY (dönem sonu) 5.9 7.4 13.3 22.0 25.0 27.5 28.9 30.3 32.0
Reel GSYİH Büyüme Oranı (%) -0.5 2.0 10.9 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TÜFE (yıllık %) 11.8 14.6 36.1 70.0 40.0 20.0 12.0 10.0 8.0
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Tablo 5. Nuh Çimento Değerleme Modeli 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

İndirgenmiş Nakit Akışı
(TL mn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Esas Faaliyet Kar/Zararı 397 481 1,620 1,699 1,877 2,213 2,350 2,508

+Amortisman Giderleri 83 92 83 97 121 148 174 198
-Yatırım Giderleri -84 -229 -299 -340 -358 -369 -392 -418
-Net İşletme Sermayesindeki Değişim 21 -368 -653 -168 -73 -46 -94 35
-Vergi -87 -120 -373 -391 -432 -509 -541 -577
-Diğer 0 0 0 0 0 0 0 0

Firmaya Serbest Nakit Akışı 329 -144 379 897 1,135 1,437 1,498 1,747
İskonto Oranı 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4
Tahmin Aralığı İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 4,337 372.4 750.1 807.8 869.8 771.7 765.7
Uç Değer İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 8,682
Hedef Firma Değeri (FD) 13,020
Net Borç (-) 277
Azınlık Payları (-) 0
İştirakler (+) 861
Hedef Piyasa Değeri (FD) 13,603
Hedef Hisse Fiyatı (TL) 107.59
Hedef Getiri (%) 15%

AOSM
Risksiz Getiri Oranı 13.0%
Beta 0.82
Risk Primi 7.0%
Sermaye Maliyeti 18.8%
Vergi Sonrası Borçlanma Maliyeti 11.3%
Sermayelendirme Oranı 16.4%
Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 17.5%
Uzun Dönemli Nominal Büyüme Oranı 8.0%

Firma Değeri
(TL mn)

Ağırlık
(%)

İNA 13,020 100

Benzer Şirket 23T FD/VAFÖK (x) 0

Adil Firma Değeri (TL mn) 13,020

Net Borç (-) 277 0

Azınlık Payları (-) 0

İştirakler (+) 861
Hedef Piyasa Değeri (FD) 13,603

Hedef Hisse Fiyatı (TL) 107.59

Hedef Getiri (%) 15%
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Araştırma: +90 (212) 700-2621 
research@infoyatirim.com.tr 
 
Kurumsal Satış: +90 (212) 700-2622 
sales@infoyatirim.com.tr 

INFO Araştırma Ekibi 

Çimento Sektörü 

Ege bölgesinin en büyük çimento üreticisi. Şirketin Batı Söke ve Batı Çimento tesislerindeki toplam klinker ve 
çimento üretim kapasitesi sırasıyla 4 mn ton ve 5.8 mn tondur. Batı Çimento, Batı Söke’de %74.6 paya sahiptir. 
Şirketin çoğunluk hisselerini (%30) 2021 yılında Çiftay Grubu satın almıştır. 
 
2022 yılında hızlı satış büyümesi. Batıçim’in konsolide çimento satış hacminin 2022T sonunda yıllık %38 artarak 
4.1 mn tona ulaşmasını bekliyoruz. Şirketin 2022/9 dönemindeki çimento satış hacminin 3.1 mn ton olduğunu 
tahmin ediyoruz. Türk Çimento verilerine göre 2021 yılında Ege bölgesi çimento satış hacmi toplam yurtiçi satış 
hacminin %10’unu karşılamıştır (6 mn ton). 2021 sonunda yurtiçi satışlar hacim bazında %8 artarken, Ege Bölgesi 
satışları %22’lik bir artış kaydederek açık ara bölgeler arasında birinci olmuştur. Şirket yönetiminin belirttiğine göre 
2022 yılında da Ege bölgesi satışları çift haneli büyümeye devam etmiştir. Diğer yandan şirketin ihracat satışlarının 
2022/9 sonunda yıllık %60 artarak 67 mn USD olduğunu görmekteyiz. İhracat satışlarının 2022 yılında şirketin 
toplam net satışlarının yaklaşık %30’unu oluşturmasını bekliyoruz. 
 

Ege Bölgesinin önemli limanlarından Batıliman, Batıçim’in bir iştirakidir. Batı Anadolu Grubu‘na 2006 yılında 
dahil olan Batıliman Liman İşletmeleri, İzmir ‘in Aliağa ilçesi Nemrut Körfezi‘nde hizmet vermekte olup, İzmir şehir 
merkezine 59 km mesafede bulunmaktadır. Batıliman‘da 2011 yılına kadar ağırlıklı olarak grup firmalarından 
Batıçim‘e ait çimento ve klinker yüklerinin elleçlemesi yapılmış, ancak bölgedeki iş hacminden daha fazla pay 
alabilmek adına yapılan ekipman ve geri saha yatırımlarıyla birlikte tercih edilen bir liman haline gelmiştir. 270 metre 
rıhtım uzunluğu ve yıllık 7 mn ton elleçleme kapasitesine sahip Batıliman Liman İşletmeleri modern liman 
ekipmanlarıyla dökme yük, genel kargo, proje kargo, tehlikeli yük ve tehlikesiz sıvı yüklerin elleçlenmesi ile farklı 
seçeneklerde sunulan depolama ve lojistik imkanlarına sahiptir. Batıliman‘da aynı zamanda barınma, atık alım, su 
ikmali gibi yardımcı hizmetler de verilmektedir.  Şirket yönetimi 90 m ek rıhtım uzatma izninin alındığını 
belirtmektedir. Yine şirket yönetiminin belirttiğine göre elleçleme fiyatları 3-3.5 USD/ton ile İstanbul limanlarının 
üzerindedir. 2022/9 döneminde liman hizmet gelirleri yıllık %200 artarak 282 mn TL olmuştur. Tahminlerimize göre 
22T sonunda 430 mn TL’ye ulaşacaktır. Liman hizmetlerinin 2022 sonunda 250 mn TL VAFÖK yaratmasını 
bekliyoruz. Bu %58 gibi oldukça yüksek bir VAFÖK marjına karşılık gelmektedir. Liman hizemetlerinin 22T-27T 
döneminde yüksek ve karlı büyüme performansı sergilemesini bekliyoruz. 

Batı Çimento 

Fiyat Performansı 

Değerleme Çarpanları 

Özet Finansallar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

*Son 12 ay 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Tablo 3. Batı Çimento Finansal ve Operasyonel Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*Tekrarlanması beklenmeyen gelir ve giderlere göre düzeltilmiş 
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Tablo 1. Batı Çimento Finansal ve Operasyonel Tahminler 

Tablo 2. Batı Çimento Parçaların Toplamı Değerleme Modeli 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Şirket Bilgileri 

23T Firma Değeri Net Borç Azınlık Hedef Şirket Hedef Şirket 

Çimento & Hazır 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 Değeri (FD) 9,863
Hedef Hisse Fiyatı (TL) 54.79
Hedef Getiri (%) 49%

2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T
Satış Hacmi (mn ton) 2.5 2.0 2.8 3.0 4.1 4.0 4.2 4.7 5.1 5.4
yıllık % -20.0 38.5 5.6 38.7 -2.2 5.0 10.0 10.0 5.0
Net Satışlar (TL mn) 981 784 1,161 1,934 6,220 8,556 9,062 9,638 10,813 11,780
yıllık % -20.1 48.1 66.6 221.6 37.6 5.9 6.4 12.2 8.9
VAFÖK (TL mn) 233 2 95 233 1,042 1,628 1,677 1,769 1,955 2,225
yıllık % 144.5 346.6 56.2 3.0 5.5 10.5 13.9
Net Kar (TL mn) -14 -182 -504 -954 -516 -314 324 741 1,054 1,518
Normalize Net Kar (TL mn)* -14 -182 -504 -954 -516 -314 324 741 1,054 1,518

Hisse Kodu BTCIM
Hisse Öneri AL
Hedef Fiyat (TL) 54.79
Hedef Getiri %49
Hisse Fiyatı (TL) 36.82
52 hafta fiyat aralığı 13.23-47.50
Hisse Adedi (mn) 180
HAO %28.0
Piyasa Değeri (TL mn) 6,628
Piyasa Değeri (USD mn) 356
Özkaynaklar (TL mn) 1,028
Net Borç (TL mn) -21
3A OİH (USD mn) 1.3
3A OİH/HA Piyasa Değ. (%) %1
2021 Temettü Verimi (%) 0.0%

22-11-2022 gün sonu kapanış fiyatı ile
2022/3Ç finansal  sonuçları

AL
Hedef Fiyat: TL 54.79

(TL mn) 2021 22T 23T 2021 22T 23T 2021 22T 23T 2021 22T 23T

Çimento & Hazır Beton 1,391 4,148 5,542 76 580 831 76 662 944 5.5 16.0 17.0

Elektrik 384 1,643 2,371 8 127 190 8 130 238 2.0 7.9 10.0

Liman Hizmetleri 159 429 644 67 244 434 67 250 447 42.1 58.3 69.5

Konsolide 1,934 6,220 8,556 151 952 1,455 233 1,042 1,628 12.1 16.8 19.0

Net Satışlar Faaliyet Karı VAFÖK VAFÖK Marjı (%)

Güncel* 22T 23T 24T
F/K (x) -8.0 -12.9 -21.1 20.5
FD/VAFÖK (x) 9.0 6.3 4.1 3.9
F/DD (x) 6.4 4.1 5.2 4.1
F/Satışlar (x) 0.7 1.1 0.8 0.7

(TL mn) 2021 22T 23T 24T
Net Satışlar 1,934 6,220 8,556 9,062
VAFÖK 233 1,042 1,628 1,677
Net Kar -604 -516 -314 324
Normalize Net Kar -604 -516 -314 324
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Şirketin enerji sektöründe faaliyet gösteren iştiraki Batı Enerji’nin kurulu kapasitesi 68 MW’dır. 
Batı Enejinin Isparta Eğridir ve Düzce’de kurulu 3 hidro elektrik santrali bulunmaktadır. Eğridir’de kurulu 
olan 2 santral 58.7 MW, Düzce santrali ise 9.3 MW kurulu kapasiteye sahiptir. Elektrik üretim satışları 
2022/9 döneminde yıllık %300 artarak 1 milyar TL’ye ulaşmıştır. Bu rakam konsolide satışların %25’ine 
karşılık gelmektedir. Bununal beraber Eğridir gölünün debisinin düşmesi nedeniyle burada kurulu 
santrallerin üretimi ve verimi de düşmüştür. Şirketin dipnotlarına göre yaptığımız hesaplamalar elektrik 
üretim faaliyetlerinin %7-8 gibi düşük bir VAFÖK marjına sahip olduğunu göstermektedir. 
 
Yüksek borçluluk finansal performansı baskılamaktadır. Şirketin 2022/9 dönemi sonunda 3.2 milyar 
TL finansal borcu bulunmaktadır. Bu borcun %89’u (155 mn USD) döviz cinsindendir. Döviz cinsinden 
borçların 125 mn USD’si  2 yıl ödemesiz 10 yıl vadeye sahip olup Libor + %7.5 maliyetlidir (2023 anapara 
ödemesiz). Şirketin borçları bir önceki hissedarların döneminde Batı Söke’de kısa vadeli döviz kredileriyle 
yapılan kapasite artışından kaynaklanmaktadır. Yaptığımız tahmineler göre 2022 sonunda şirketin kur 
farkları dahil toplam net finansal giderleri 1.2 milyar TL civarında olacaktır. 2022 sonunda 1 milyar TL 
VAFÖK yaratmasını beklediğimiz şirketin 2022 sonunda 500 mn TL zarar açıklamasını bekliyoruz. Diğer 
yandan 2023T sonunda 1.6 milyar VAFÖK beklentimiz net karın 2023 sonunda 300 mn TL düzeyine 
düşerken, 2024 sonunda şirketin +300 mn TL kara geçeceğini öngörmekteyiz. 
 
Batıçim Çimento hissesini 54.79 TL hedef fiyat (%49 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse 
önerilerimize ekliyoruz. Toplam firma değerini çimento, liman hizmetleri ve enerji üretimi iş kollarını ayrı 
ayrı hesaplayarak tahmin ediyoruz. Buna göre şirketin bölümlerinin firma değeri aşağıdaki gibidir: 1)
çimento bölümü 7.5 milyar TL (8x 23T FD/VAFÖK), 2) Liman hizmetleri (Batı Liman) 4 milyar TL (9x 23T 
FD/VAFÖK), 3) Elektrik üretimi (Batı Enerji) 1.2 milyar TL (5x 23T FD/VAFÖK). Toplam firma değerinden 
konsolide net borcu ve azınlık paylarını çıkarıp, iştiraklerin defter değerini eklediğimizde şirket için toplam 
9.8 milyar TL (530 mn USD) hedef şirket değerine ulaşıyoruz. Bu değerin yaklaşık %40’ı (217 mn USD) 
Batı Liman’dan gelmektedir. Limanın konumu, genişleme potansiyeli ve limanın kara kısmındaki arazinin 
Batı Liman’nın mülkiyetinde olması ve yüksek kar marjlarını göz önüne alırsak, liman hizmetleri için 
biçtiğimiz değerin tutucu olduğunu düşünüyoruz. Diğer yandan çimento bölümü için hesapladığımız şirket 
değeri (263 mn USD) klinker kapasitesi başına 55 USD/ton bir değerleme ima etmektedir. BIST Çimento 
şirketlerinin medyan klinker kapasitesi piyasa değeri 100 USD/ton olduğu göz önüne alınırsa hissenin 
yüksek borçluluğuna rağmen görece ucuz olduğunu düşünüyoruz. 
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Tablo 4. Batı Çimento Finansal Tablolar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Gelir Tablosu
(TL mn) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satışlar 981 784 1,161 1,934 6,220 8,556 9,062 9,638 10,813 11,780
Satışların Maliyeti -703 -754 -986 -1,602 -5,065 -6,845 -7,340 -7,807 -8,758 -9,424
Brüt Kar/Zarar 278 30 175 332 1,155 1,711 1,722 1,831 2,054 2,356
Faaliyet Giderleri -89 -112 -164 -181 -203 -257 -272 -289 -324 -353
Diğer Faaliyet Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Esas Faaliyet Kar/Zarar 189 -82 11 151 952 1,455 1,450 1,542 1,730 2,003
Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler 2 -2 33 14 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Kar/Zararı 191 -84 44 165 952 1,455 1,450 1,542 1,730 2,003
Finansman Giderleri -246 -169 -469 -916 -1,195 -1,375 -862 -599 -494 -333
Diğer Gelir/Giderler 0 7 8 2 15 23 23 25 28 32
Vergi Öncesi Kar/Zarar -55 -246 -417 -750 -228 103 611 968 1,264 1,701
Dönem Vergi Gideri 22 14 1 -30 12 -4 -29 -47 -62 -83
Sürdürülmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azınlık Hakları 19 50 88 175 300 413 258 180 148 100
Net Kar/Zarar -14 -182 -327 -604 -516 -314 324 741 1,054 1,518

Normalize Net Kar/zarar -14 -182 -327 -604 -516 -314 324 741 1,054 1,518
VAFÖK 233 2 95 233 1,042 1,628 1,677 1,769 1,955 2,225

Bilanço
(TL mn) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Dönen Varlıklar 394 466 617 899 2,538 3,471 3,691 3,926 4,405 4,812
Nakit ve Finansal Yatırımlar 14 81 112 13 311 428 453 482 541 589
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stoklar 14 81 112 13 311 428 453 482 541 589
Diğer Dönen Varlıklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Duran Varlıklar 2,016 1,964 1,920 3,508 4,598 4,621 4,599 4,590 4,610 4,656
Maddi Duran Varlıklar 1,793 1,733 1,673 3,327 4,357 4,354 4,311 4,278 4,270 4,282
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 149 145 141 138 181 180 179 177 177 177
Ticari Alacaklar 1 1 1 1 5 6 7 7 8 9
Diğer Duran Varlıklar 73 85 105 41 57 80 103 127 155 187
Toplam Varlıklar 2,410 2,430 2,537 4,407 7,136 8,092 8,290 8,516 9,015 9,468
Kısa Vadeli Yükümlülükler 582 647 1,169 2,252 3,401 4,403 4,520 4,396 4,282 3,855
Finansal Yükümlülükler 321 478 813 1,591 1,754 2,174 2,133 1,857 1,434 787
Ticari Borçlar 234 152 319 623 1,526 2,063 2,212 2,353 2,640 2,840
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 27 18 37 37 120 165 175 186 209 227
Uzun Vadeli Yükümlülükler 839 1,030 1,034 1,088 2,446 3,127 3,142 2,930 2,637 2,098
Finansal Yükümlülükler 765 949 948 873 1,754 2,174 2,133 1,857 1,434 787
UV Ticari Borçlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 74 81 86 215 692 952 1,008 1,072 1,203 1,311
Özkaynaklar 859 674 345 1,078 1,600 1,287 1,610 2,351 3,405 4,923
Ödenmiş Sermaye 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
Toplam Yükümlülükler 2,410 2,430 2,537 4,407 7,137 8,093 8,291 8,516 9,015 9,468
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Tablo 5. Batı Çimento Önemli Finansal Göstergeler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 6. Batı Çimento Ortaklık Yapısı 

Kaynak: Şirket verileri 

Ortağın Ticari Ünvanı Sermayedeki Payı (TL) Sermayedeki Payı (%) Oy Hakkı Oranı (%)

Çiftay İnşaat 54,044,452 30.02 30.02

Çimko Çimento 42,743,925 23.75 23.75

Fatma Gül Ünal 17,949,951 9.97 9.97

Yıldız İzmirlioğlu 14,708,850 8.17 8.17

Diğer 113,659 0.06 0.06

Fiili Dolaşımdaki Paylar 50,439,163 28.02 28.02

Toplam 180,000,000 100.00 100.00

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

Büyüme (%)
Net Satışlar 48.1 66.6 221.6 37.6 5.9 6.4 12.2 8.9
Esas Faaliyet Kar/Zararı -113.0 1318.0 529.7 52.9 -0.3 6.4 12.2 15.8
VAFÖK 4284.9 144.5 346.6 56.2 3.0 5.5 10.5 13.9
Net Kar/Zarar 79.8 84.8 -14.7 -39.2 -203.1 129.1 42.2 44.0
Marjlar (%)
Brüt Kar Marjı 15.1 17.2 18.6 20.0 19.0 19.0 19.0 20.0
VAFÖK Marjı -28.2 -31.3 -8.3 -3.7 3.6 7.7 9.7 12.9
D. VAFÖK Marjı 8.2 12.1 16.8 19.0 18.5 18.4 18.1 18.9
Esas Faaliyet Kar Marjı 0.9 7.8 15.3 17.0 16.0 16.0 16.0 17.0
Net Kar Marjı -28.2 -31.3 -8.3 -3.7 3.6 7.7 9.7 12.9
Verimlilik
Faaliyet Giderleri/Net Satışlar (%) 14.2 9.4 3.3 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Karlılık
Aktif Karlılığı (%) -13.2 -17.4 -8.9 -4.1 3.9 8.8 12.0 16.4
Özkaynak Karlılığı )%) -64.2 -85.0 -38.5 -21.7 22.3 37.4 36.6 36.4
Kaldıraç
Varlıklar/Özsermaye (x) 7.36 4.09 4.46 6.29 5.15 3.62 2.65 1.92
Net Borç/Özsermaye (x) 4.78 2.27 2.00 3.05 2.37 1.37 0.68 0.20
Net Borç/VAFÖK (x) 17.27 10.50 3.07 2.41 2.27 1.83 1.19 0.44

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

Çimento/Klinker Satış Hacmi (mn ton) 2.8 3.0 4.1 4.0 4.2 4.7 5.1 5.4
Sektör Toplam Satış Hacmi (mn ton) 91.9 95.9 100.0 101.9 107.1 115.7 123.0 130.8
Pazar Payı (%) 3.1 3.1 4.1 4.0 4.0 4.0 4.2 4.1

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

USDTRY (ortalama) 7.0 8.9 17.0 20.0 22.0 23.1 24.3 25.5
USDTRY (dönem sonu) 7.4 13.3 19.0 25.0 27.5 28.9 30.3 32.0
Reel GSYİH Büyüme Oranı (%) 2.0 10.9 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TÜFE (yıllık %) 14.6 36.1 70.0 40.0 20.0 12.0 10.0 8.0
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INFO Araştırma Ekibi 

Çimento Sektörü 

Bursa Çimento iki ayrı iş kolunda faaliyet gösteren şirketten oluşmaktadır. Bursa Çimento demir-çelik 
sektöründe faaliyet gösteren Çemtaş’ın %57.73 hissesine sahiptir. Çemtaş, Bursa Çimento altında tam konsolide 
edilmektedir. Bundan dolayı Bursa Çimento’nun finansal tablolarında Çemtaş ve çimento bölümlerini ayırarak 
analiz yapıyoruz. 
 
Bursa Çimento ağırlıklı olarak iç pazara çalışmaktadır. 1.4 mn ton klinker ve 2.85 mn ton çimento öğütme 
kapasitesine sahip olan şirketin 2021 yılında 1.6 mn ton çimento satışı yapmıştır. 2022/9 döneminde ihracat 
gelirlerinin toplam satış gelirleri içindeki payının %1’in altında olduğunu görmekteyiz. 2015-2022/9 döneminde 
çimento satışlarının %90’nından fazlası şirketin iştiraki olan Bursa Beton’a yapılmıştır. 
 

Bursa Çimento 

Fiyat Performansı 

Değerleme Çarpanları 

Özet Finansallar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

*Son 12 ay 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Tablo 2. Bursa Çimento Finansal ve Operasyonel Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*Çemtaş solo 

**Bursa Çimento solo 

***Tekrarlanması beklenmeyen gelir ve giderlere göre düzeltilmiş 

Şirket Bilgileri 
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Grafik 1. Bursa Çimento Çimento/Klinker Satış Hacmi Grafik 2. Bursa Çimento Solo VAFÖK 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 
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Tablo 1. Bursa Çimento Değerleme Modeli 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Firma Değeri
(TL mn)

23T VAFÖK 
(TL mn)

Hedef 
FD/VAFÖK (x)

Bursa Çimento Solo 4,316 539 8.0

Çemtaş Solo 7,355 1,153

Bursa Çimento Konsolide 11,671

Net Borç (-) -373

Azınlık Payları (-) 413

İştirakler (+) 90
Hedef Piyasa Değeri (FD) 11,722
Hedef Hisse Fiyatı (TL) 7.81
Hedef Getiri (%) 42%

AL
Hedef Fiyat: TL 7.81

Güncel* 22T 23T 24T
F/K (x) 7.5 7.3 6.6 5.6
FD/VAFÖK (x) 6.0 5.2 4.5 3.7
F/DD (x) 1.5 2.3 1.8 1.4
F/Satışlar (x) 1.7 1.4 1.2 1.0

(TL mn) 2021 22T 23T 24T
Net Satışlar 2,294 5,737 6,949 8,353
VAFÖK 456 1,465 1,714 2,077
Net Kar 447 1,134 1,243 1,480
Normalize Net Kar 447 1,134 1,243 1,480

2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T
Çimento/Klinker Satış Hacmi (mn ton) 1.3 0.9 1.3 1.6 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1 2.2
yıllık % -30.5 43.1 23.1 8.3 3.0 5.1 5.1 5.0 3.0
Demir/Çelik Ürünleri (bin ton) 159 142 147 156 147 143 150 158 165 175
yıllık % -11.1 4.0 5.7 -5.3 -2.8 4.8 4.9 5.0 5.8
Çimento/Klinker Net Satışlar (TL mn)* 425 335 436 783 2,419 2,636 2,880 2,942 3,090 3,198
yıllık % -21.1 30.2 79.4 209.0 9.0 9.2 2.1 5.0 3.5
Demir/Çelik Ürünleri Net Satışlar (TL mn)** 765 693 788 1,511 3,318 4,313 5,473 6,333 7,349 8,571
yıllık % -9.4 13.7 91.7 119.6 30.0 26.9 15.7 16.0 16.6
Konsolide Net Satışlar (TL mn) 1,190 1,028 1,225 2,294 5,737 6,949 8,353 9,275 10,438 11,768
yıllık % -13.6 19.1 87.3 150.1 21.1 20.2 11.0 12.5 12.7
Konsolide VAFÖK (TL mn) 214 46 122 456 1,465 1,714 2,077 2,327 2,634 2,989
yıllık % -78.6 165.5 275.5 221.1 16.9 21.2 12.0 13.2 13.5
Konsolide Net Kar (TL mn) 97 10 75 447 1,134 1,243 1,480 1,655 1,875 2,129
yıllık % -89.7 651.5 492.7 153.5 9.6 19.0 11.9 13.3 13.5
Normalize Konsolide Net Kar (TL mn)*** 97 10 75 447 1,134 1,243 1,480 1,655 1,875 2,129
yıllık % -89.7 651.5 492.7 153.5 9.6 19.0 11.9 13.3 13.5

Hisse Kodu BUCIM
Hisse Öneri AL
Hedef Fiyat (TL) 7.81
Hedef Getiri %42
Hisse Fiyatı (TL) 5.5
52 hafta fiyat aralığı 2-6
Hisse Adedi (mn) 1,500
HAO %35.7
Piyasa Değeri (TL mn) 8,250
Piyasa Değeri (USD mn) 443
Özkaynaklar (TL mn) 5,354
Net Borç (TL mn) -559
3A OİH (USD mn) 8.2
3A OİH/HA Piyasa Değ. (%) %5
2021 Temettü Verimi (%) 0.0%

22-11-2022 gün sonu kapanış fiyatı ile
2022/3Ç finansal  sonuçları
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Tablo 3. Bursa Çimento Finansal Tablolar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Gelir Tablosu
(TL mn) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satışlar 1,190 1,028 1,225 2,294 5,737 6,913 8,185 9,099 10,254 11,578
Satışların Maliyeti -896 -918 -1,028 -1,707 -4,002 -4,969 -5,920 -6,563 -7,410 -8,345
Brüt Kar/Zarar 293 111 197 587 1,734 1,944 2,266 2,536 2,844 3,233
Faaliyet Giderleri -113 -104 -117 -177 -309 -342 -382 -419 -468 -523
Diğer Faaliyet Giderleri -8 -6 -6 -9 -6 -6 -8 -10 -11 -13
Esas Faaliyet Kar/Zarar 180 6 80 410 1,425 1,602 1,884 2,117 2,376 2,710
Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler 27 23 50 198 234 208 252 284 324 370
Faaliyet Kar/Zararı 208 29 130 609 1,659 1,810 2,136 2,401 2,699 3,080
Finansman Giderleri -29 -13 -17 -7 -5 -1 -1 -1 -1 -1
Diğer Gelir/Giderler 14 12 43 121 222 323 415 489 577 683
Vergi Öncesi Kar/Zarar 193 31 160 754 1,922 2,132 2,550 2,889 3,275 3,761
Dönem Vergi Gideri -34 3 -26 -136 -379 -422 -501 -566 -640 -733
Sürdürülmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azınlık Hakları 62 24 59 171 408 504 639 740 858 1,001
Net Kar/Zarar 97 10 75 447 1,134 1,207 1,410 1,583 1,777 2,027

Normalize Net Kar/zarar 97 10 75 447 1,134 1,207 1,410 1,583 1,777 2,027
VAFÖK 214 46 122 456 1,465 1,667 1,991 2,238 2,511 2,861

Bilanço
(TL mn) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Dönen Varlıklar 555 577 840 1,551 3,223 4,207 5,399 6,721 8,214 9,932
Nakit ve Finansal Yatırımlar 26 156 215 419 1,103 1,617 2,323 3,306 4,362 5,533
Ticari Alacaklar 263 202 322 481 943 1,136 1,346 1,496 1,686 1,935
Stoklar 242 204 280 575 987 1,225 1,460 1,618 1,827 2,081
Diğer Dönen Varlıklar 23 15 23 76 190 229 271 301 339 383
Duran Varlıklar 346 368 392 761 2,230 2,867 3,634 4,531 5,588 6,834
Maddi Duran Varlıklar 262 274 274 448 1,576 1,778 1,989 2,228 2,510 2,839
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 6 6 7 7 32 37 42 47 53 61
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 1 1 1 1 2 2
Diğer Duran Varlıklar 78 88 111 306 621 1,051 1,603 2,254 3,023 3,933
Toplam Varlıklar 901 946 1,232 2,312 5,453 7,074 9,034 11,252 13,802 16,766
Kısa Vadeli Yükümlülükler 166 171 234 411 871 984 1,107 1,215 1,355 1,534
Finansal Yükümlülükler 61 71 40 33 201 161 129 129 129 129
Ticari Borçlar 123 84 72 143 286 439 545 649 719 812
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 41 55 80 57 296 282 277 294 317 343
Uzun Vadeli Yükümlülükler 42 41 55 80 57 296 282 277 294 317
Finansal Yükümlülükler 13 24 44 13 186 149 119 119 119 119
UV Ticari Borçlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 28 32 37 44 111 133 158 175 198 223
Özkaynaklar 513 519 667 1,431 3,558 4,651 5,940 7,382 9,001 10,851
Ödenmiş Sermaye 106 106 180 500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500
Toplam Yükümlülükler 901 946 1,232 2,312 5,452 7,074 9,034 11,252 13,802 16,766

Çimento bölümünün yüksek net nakit pozisyonu bulunmaktadır. 2022/9 döenmi sonunda şirketin 
konsolide finansal borçları 341 mn TL iken, 935 mn TL nakit varlığının olduğunu görüyoruz. Finansal borçların 
299 mn TL’si ve nakit varlıkların 365 mn TL’si Çemtaş’tan kaynaklanmaktadır. Diğer bir deyişle çimento 
bölümünün toplam finansal borcu 42 mn TL ve nakit varlıkları 529 mn TL düzeyindedir.   
Çimento bölümünün yüksek karlılığının devam etmesini bekliyoruz. Şirketin çimento ve hazır beton 
operasyonlarından elde ettiği VAFÖK marjı 2022/9 döneminde %20 düzeyindeydi. 2015-2022T döneminde 
hacim bazında %3 YBBO ile büyüyen çimento satışlarının, 22T-27T döneminde %4 YBBO ile büyüyerek 27T 
sonunda 2.1 mn tona çıkacağını tahmin ediyoruz. Aynı dönemde çimento bölümünün yıllık ortalama VAFÖK 
marjının %20 düzeylerinde seyretmesini bekliyoruz. 
 
Bursa Çimento hissesini 7.81 TL hedef fiyat (%42 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse önerilerimize 
ekliyoruz. Şirketin hedef değerini çimento ve Çemtaş iş kollarını ayrı ayrı ayrı değerleyerek bulmaktayız. Tahmin 
modelimizde çimento bölümünün hedef firma değerini 4.3 milyar TL buluyoruz. Bu rakama 23T VAFÖK 
beklentimizi (539 mn TL) 8.0x FD/VAFÖK ile çarparak ulaşıyoruz. Çemtaş’ın hedef firma değerini ise 7.3 milyar 
TL tahmin ediyoruz. Toplam hedef firma değerinden net borç ve azınlık paylarını çıkarıp, iştiraklerin defter 
değerini ekleyerek şirket için hedef şirket değerine ulaşıyoruz. Bursa Çimento’nun konsolide şirket değerinin 
önemli bölümünün Çemtaş’tan geldiğini not ediyoruz.    
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Tablo 4. Bursa Çimento Önemli Finansal Göstergeler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 5. Bursa Çimento Ortaklık Yapısı 

Kaynak: Şirket verileri 

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

Büyüme (%)
Net Satışlar -13.6 19.1 87.3 150.1 20.5 18.4 11.2 12.7 12.9
Esas Faaliyet Kar/Zararı -96.6 1192.6 413.1 247.5 12.4 17.6 12.4 12.2 14.1
VAFÖK -78.6 165.5 275.5 221.1 13.8 19.4 12.4 12.2 14.0
Net Kar/Zarar -89.7 651.5 492.7 153.5 6.4 16.8 12.3 12.3 14.1
Marjlar (%)
Brüt Kar Marjı 10.8 16.1 25.6 30.2 28.1 27.7 27.9 27.7 27.9
VAFÖK Marjı 1.0 6.2 19.5 19.8 17.5 17.2 17.4 17.3 17.5
D. VAFÖK Marjı 4.5 9.9 19.9 25.5 24.1 24.3 24.6 24.5 24.7
Esas Faaliyet Kar Marjı 0.6 6.5 17.9 24.8 23.2 23.0 23.3 23.2 23.4
Net Kar Marjı 1.0 6.2 19.5 19.8 17.5 17.2 17.4 17.3 17.5
Verimlilik
Alacak Devir Hızı (gün) 171 242 204 280 575 987 1225 1460 1618
Stok Devir Hızı (gün) 123 84 72 143 286 439 545 649 719
Ticari Borç Devir Hızı (gün) 344 422 335 459 770 1,491 1,817 2,156 2,395
Nakit Döngüsü (gün) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Giderleri/Net Satışlar (%) 10.2 9.5 7.7 5.4 4.9 4.7 4.6 4.6 4.5
Karlılık
Aktif Karlılığı (%) 1.1 6.9 25.3 29.2 19.3 17.5 15.6 14.2 13.3
Özkaynak Karlılığı )%) 1.9 12.7 42.7 45.5 29.4 26.6 23.8 21.7 20.4
Kaldıraç
Varlıklar/Özsermaye (x) 1.82 1.85 1.62 1.53 1.52 1.52 1.52 1.53 1.55
Net Borç/Özsermaye (x) -0.12 -0.20 -0.26 -0.20 -0.28 -0.35 -0.41 -0.46 -0.49
Net Borç/VAFÖK (x) -1.33 -1.08 -0.82 -0.49 -0.78 -1.04 -1.37 -1.64 -1.85

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

Çimento/Klinker Satış Hacmi (mn ton) 0.9 1.3 1.6 1.8 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1
Sektör Toplam Satış Hacmi (mn ton) 71 92 96 100 102 107 116 123 131
Pazar Payı (%) 1.3 1.4 1.7 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6

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

USDTRY (ortalama) 5.7 7.0 8.9 17.0 20.0 22.0 23.1 24.3 25.5
USDTRY (dönem sonu) 5.9 7.4 13.3 19.0 25.0 27.5 28.9 30.3 32.0
Reel GSYİH Büyüme Oranı (%) -0.5 2.0 10.9 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TÜFE (yıllık %) 11.8 14.6 36.1 70.0 40.0 20.0 12.0 10.0 8.0

Ortağın Ticari Ünvanı Sermayedeki Payı (TL) Sermayedeki Payı (%) Oy Hakkı Oranı (%)
İsmail 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
Diğer 150,673,785 10.04 10.04
Fiili Dolaşımdaki Paylar 535,545,749 35.70 35.70

Toplam 1,500,000,000 100.00 100.00



Lütfen raporun sonunda yer alan uyarı 
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Araştırma: +90 (212) 700-2621 
research@infoyatirim.com.tr 
 
Kurumsal Satış: +90 (212) 700-2622 
sales@infoyatirim.com.tr 

INFO Araştırma Ekibi 

Çimento Sektörü 

Türkiye’nin önde gelen hazır beton şirketi. 3.5 mn m3 hazır beton ve 1 m ton agrega satış hacmiyle Boğaziçi 
Beton Türkiye’nin en büyük hazır beton üreticileri arasındadır. Şirketim Marmara bölgesindeki Pazar payı %10 
düzeyindeyken, operasyonlarının merkezi olan İstanbul’daki Pazar payı yaklaşık %30’dur. 
 
2022 yılında güçlü satış performansı. Şirketin 2022 sonunda toplam hazır beton satışlarının yıllık 10% artarak 
3.5 mn m3’e ulaşmasını bekliyoruz. Aynı dönemde Türkiye genelinde sektörün toplam beton satış hacminin yıllık 
%2 artarak 107 mn m3 düzeyinde gerçekleşeceğini tahmin etmekteyiz. Şirket yönetimi ve sektördeki diğer 
şirketlerle yaptığımız görüşmeler sonucunda İstanbul’da 2022/4Ç döneminde hazır beton satışlarının güçlü 
olduğunu görüyoruz. Şirket yönetimi ayrıca 2023 yılı için bekleyen sipariş hacminin 4.5 mn m3 civarında 
olduğunu da belirtmektedir. Şirket İstanbul bölgesindeki önemli altyapı ve konut projelerinde önemli bir tedarikçi 
konumunda olduğundan, seçim öncesi beklediğimiz inşaat harcamalarındaki artışın bu beklentiyi desteklediğini 
düşünüyoruz. 
 
Karlılıkta hızlı iyileşme. Şirketin açıkladığı satış hacim ve ciro rakamlarından 2022/9 döneminde ortalama hazır 
beton satış fiyatının bir önceki yıla göre %50 artarak 50 USD/m3 düzeylerine tırmandığını görüyoruz. Bunda 
çimento ve agrega fiyatlarında görülen artış kadar talebin canlı olması da rol oynamaktadır. Sektör temsilcileri ve 
inşaat şirketleri ile yaptığımız görüşmeler sonucunda İstanbul’da  ortalama hazır beton satış fiyatlarının Ekim-
Kasım döneminde 70-75 USD/m3 (2022/3Ç ortalaması 55 USD/m3) düzeylerine yükseldiğini görmekteyiz. 
Şirket yönetimi de fiyatların bu yönde hareket ettiğini teyit etmektedir. Bu durumda şirketin satış hacminin 0.9 mn 
m3 olacağı varsayımıyla, net satışların 2022/4Ç sonunda çeyreklik %38 artarak 1.2 milyar TL’ye çıkacağını 
tahmin ediyoruz. 2022T sonunda şirketin hazır beton satış hacminin 3.5 mn m3 ve toplam net satışlarının yıllık %
257 artarak 3.3 milyar TL olacağını ön görmekteyiz.  Diğer yandan şirketin VAFÖK marjının 2022T sonunda yıllık 
7 puan artarak %22’ye çıkacağını hesaplamaktayız. Bu m3 başına VAFÖK’ün 2021 sonunda 5 USD/m3’den, 
2022T sonunda 12 USD/m3 düzeyine çıkacağını ima etmektedir. 
 
Şirketin VAFÖK marjlarında görülen yüksek oranlı artışın önemli nedenlerinden biri şirketin kendi agrega 
üretim taşocağına sahip olmasıdır. Beton içinde hacimsel olarak %65-70, asfalt içinde ise %95 civarında yer 
işgal eden agrega, inşaat sektörü için vazgeçilmez bir yapı hammaddesidir. Şirket yılda 4 mn tona yakın agrega 
üretimi yaparken, toplam üretimin %80’ini kendi hazır beton üretiminde kullanmaktadır. İstanul bölgesinde 
faaliyet gösteren bazı taşocaklarının kapanması sonucunda şirket diğer sektör oyuncularına göre çok önemli bir 
rekabet avantajı yakalamıştır. Çevre koruma kararları sonrasında İstanbul çevresindeki bazı önemli taşocaklarının 
kapanması sonucu Kasım ayında mıcır fiyatlarının 200 TL/ton’a kadar çıktığı görülmektedir. Şirket kendi 
taşocağından elde ettiği mıcırı kendi üretiminde kullanarak önemli bir avantaj yakalamaktadır. Dolayısı ile Boğaziçi 
Beton’un hazır beton satışlarında 10-12 USD/m3 VAFÖK marjını korumasını bekliyoruz.   
 
Boğaziçi Beton hissesini 20.30 TL hedef fiyat (%80 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse önerilerimize 
ekliyoruz. İNA yöntemiyle hesapladığımız şirket hedef şirket değeri 7.7 milyar TL’dir. Bu rakam 23T 4.7x FD/
VAFÖK çarpanını ima etmektedir. Şirketin yüksek karlılığı, satış büyümesi ve düşük finansal borcunun hedef 
değerlememizi desteklediğini düşünüyoruz.  
 

Boğaziçi Beton 

Fiyat Performansı 

Değerleme Çarpanları 

Özet Finansallar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

*Son 12 ay 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Tablo 1. Boğaziçi Beton Finansal ve Operasyonel Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*Tekrarlanması beklenmeyen gelir ve giderlere göre düzeltilmiş 

Şirket Bilgileri 
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BOBET (TL)

BIST-100 Relatif (x)- sol
BOBET Fiyat (TL)- sağ

BIST-100 Relatif (x)

2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T
Satış Hacmi (mn m3) 3.4 3.0 3.0 3.2 3.5 3.0 3.7 3.9 4.0 4.3
yıllık % -12.0 0.0 6.7 9.7 -14.5 23.7 4.0 4.0 7.5
Net Satışlar (TL mn) 649 778 733 914 3,233 4,201 4,899 5,350 5,855 6,671
yıllık % 19.9 -5.8 24.7 253.8 29.9 16.6 9.2 9.4 13.9
VAFÖK (TL mn) 116 169 157 139 600 811 971 1,046 1,133 1,209
yıllık % 46.4 -7.3 -11.5 332.4 35.2 19.7 7.7 8.3 6.7
Net Kar (TL mn) -35 13 30 38 443 598 731 800 876 948
yıllık % -137.0 131.7 27.0 1,077.1 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
yıllık % -137.0 131.7 27.0 1,077.1 35.0 22.3 9.4 9.5 8.2

AL
Hedef Fiyat: TL 20.30

Hisse Kodu BOBET
Hisse Öneri AL
Hedef Fiyat (TL) 20.30
Hedef Getiri %80
Hisse Fiyatı (TL) 11.3
52 hafta fiyat aralığı 3.87-11.29
Hisse Adedi (mn) 380
HAO %30.0
Piyasa Değeri (TL mn) 4,290
Piyasa Değeri (USD mn) 231
Özkaynaklar (TL mn) 1,028
Net Borç (TL mn) -21
3A OİH (USD mn) 3.8
3A OİH/HA Piyasa Değ. (%) %5
2021 Temettü Verimi (%) 2.8%

22-11-2022 gün sonu kapanış fiyatı ile
2022/3Ç finansal  sonuçları

Güncel* 22T 23T 24T
F/K (x) 21.1 9.7 7.2 5.9
FD/VAFÖK (x) 10.8 6.3 4.7 4.0
F/DD (x) 4.2 3.4 2.3 1.8
F/Satışlar (x) 1.9 1.3 1.0 0.9

(TL mn) 2021 22T 23T 24T
Net Satışlar 914 3,233 4,201 4,899
VAFÖK 139 677 916 1,055
Net Kar 38 442 598 731
Normalize Net Kar 38 442 598 731
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Tablo 2. Boğaziçi Beton Finansal Tablolar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Grafik 1. Boğaziçi Beton Hazır Beton Satışları Grafik 2. Boğaziçi Beton Ort. Ürün Satış Fiyatı 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 
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Gelir Tablosu
(TL mn) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satışlar 649 778 733 914 3,233 4,201 4,899 5,350 5,855 6,671
Satışların Maliyeti -585 -682 -665 -853 -2,704 -3,486 -4,017 -4,387 -4,801 -5,471
Brüt 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
Diğer 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
Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler -12 5 12 -10 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Kar/Zararı 45 93 74 41 495 672 833 910 995 1,067
Finansman Giderleri -87 -90 -67 -42 10 15 12 14 16 21
Diğer Gelir/Giderler 0 13 32 35 48 62 73 79 87 99
Vergi Öncesi Kar/Zarar -42 16 38 34 553 749 917 1,003 1,098 1,187
Dönem Vergi Gideri 8 -4 -9 3 -111 -151 -186 -203 -223 -239
Sürdürülmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azınlık Hakları 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
VAFÖK 116 169 157 139 677 916 1,055 1,103 1,170 1,233

Bilanço
(TL mn) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Dönen Varlıklar 388 278 321 510 1,567 2,784 3,666 4,456 5,124 5,897
Nakit ve Finansal Yatırımlar 5 1 37 217 516 1,421 2,078 2,722 3,227 3,734
Ticari Alacaklar 287 238 210 249 886 1,151 1,342 1,466 1,604 1,828
Stoklar 78 27 20 29 111 143 165 180 197 225
Diğer Dönen Varlıklar 18 12 55 15 53 69 81 88 96 110
Duran Varlıklar 345 582 733 976 891 773 697 665 666 700
Maddi Duran Varlıklar 308 527 715 962 878 761 687 655 656 690
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 18 15 14 14 13 11 10 9 10 10
Ticari Alacaklar 0 22 3 0 0 0 0 0 0 0
Diğer Duran Varlıklar 20 17 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Varlıklar 733 860 1,054 1,486 2,457 3,557 4,363 5,121 5,790 6,597
Kısa Vadeli Yükümlülükler 630 560 507 402 1,031 1,515 1,752 1,912 2,088 2,367
Finansal Yükümlülükler 630 560 507 402 1,031 1,515 1,752 1,912 2,088 2,367
Ticari Borçlar 200 214 240 117 370 669 770 841 921 1,049
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 46 25 56 162 574 745 869 949 1,039 1,184
Uzun Vadeli Yükümlülükler 84 90 176 140 150 168 185 202 220 238
Finansal Yükümlülükler 73 60 136 50 51 59 66 71 76 79
UV Ticari Borçlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 11 30 39 90 98 108 119 131 144 159
Özkaynaklar 100 280 280 380 380 380 380 380 380 380
Ödenmiş Sermaye 100 280 280 380 380 380 380 380 380 380
Toplam Yükümlülükler 733 860 1,054 1,486 2,457 3,557 4,363 5,121 5,790 6,597
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Tablo 3. Boğaziçi Beton Önemli Finansal Göstergeler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 4. Boğaziçi Beton Ortaklık Yapısı 

Kaynak: Şirket verileri 

Ortağın Ticari Ünvanı Sermayedeki Payı (TL) Sermayedeki Payı (%) Oy Hakkı Oranı (%)

Abdurrahim Zengin 112,000,000 29.47 29.47

Ertan Zengin 112,000,000 29.47 29.47

Ayşe Zengin 39,200,000 10.32 10.32

Diğer 2,800,002 0.74 0.74

Fiili Dolaşımdaki Paylar 113,999,998 30.00 30.00

Toplam 380,000,000 100.00 100.00

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

Büyüme (%)
Net Satışlar 19.9 -5.8 24.7 253.9 29.9 16.6 9.2 9.4 13.9
Esas Faaliyet Kar/Zararı 56.4 -30.1 -16.5 864.7 35.9 23.9 9.2 9.4 7.2
VAFÖK 46.4 -7.3 -11.5 387.5 35.3 15.2 4.5 6.1 5.5
Net Kar/Zarar -137.0 131.7 27.0 1073.8 35.4 22.3 9.4 9.5 8.2
Marjlar (%)
Brüt Kar Marjı 12.4 9.3 6.6 16.3 17.0 18.0 18.0 18.0 18.0
VAFÖK Marjı 1.6 4.0 4.1 13.7 14.2 14.9 14.9 15.0 14.2
D. VAFÖK Marjı 21.7 21.4 15.2 20.9 21.8 21.5 20.6 20.0 18.5
Esas Faaliyet Kar Marjı 11.3 8.4 5.6 15.3 16.0 17.0 17.0 17.0 16.0
Net Kar Marjı 1.6 4.0 4.1 13.7 14.2 14.9 14.9 15.0 14.2
Verimlilik
Alacak Devir Hızı (gün) 123 112 92 100 100 100 100 100 100
Stok Devir Hızı (gün) 28 13 10 15 15 15 15 15 15
Ticari Borç Devir Hızı (gün) 111 125 76 50 70 70 70 70 70
Nakit Döngüsü (gün) 41 0 26 65 45 45 45 45 45
Faaliyet Giderleri/Net Satışlar (%) 1.1 0.9 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 2.0
Karlılık
Aktif Karlılığı (%) 1.6 3.1 3.0 22.4 19.9 18.5 16.9 16.1 15.3
Özkaynak Karlılığı )%) 6.7 10.6 11.4 116.2 157.3 192.4 210.5 230.5 249.4
Kaldıraç
Varlıklar/Özsermaye (x) 3.07 3.76 3.91 6.47 9.36 11.48 13.48 15.24 17.36
Net Borç/Özsermaye (x) 2.21 2.17 0.62 1.49 0.40 -0.68 -1.94 -2.80 -3.39
Net Borç/VAFÖK (x) 3.66 3.87 1.69 0.84 0.17 -0.25 -0.67 -0.91 -1.04

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

Hazır Beton Satış Hacmi (mn m3) 3.4 3.0 3.0 3.2 3.5 3.0 3.7 3.9 4.0
Sektör Hazır Beton Satış Hacmi (mn m3) 100.0 77.0 95.0 105.0 107.0 109.1 111.3 115.8 120.4
Pazar Payı (%) 3.4 3.9 3.2 3.0 3.3 2.7 3.3 3.3 3.3

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

USDTRY (ortalama) 5.7 7.0 8.9 17.0 20.0 22.0 23.1 24.3 25.5
USDTRY (dönem sonu) 5.9 7.4 13.3 19.0 25.0 27.5 28.9 30.3 32.0
Reel GSYİH Büyüme Oranı (%) -0.5 2.0 10.9 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TÜFE (yıllık %) 11.8 14.6 36.1 70.0 40.0 20.0 12.0 10.0 8.0
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Tablo 5. Boğaziçi Beton Değerleme Modeli 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

İndirgenmiş Nakit Akışı
(TL mn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Esas Faaliyet Kar/Zararı 61 51 495 672 833 910 995 1,067

+Amortisman Giderleri 95 88 182 244 223 193 174 166
-Yatırım Giderleri -155 -34 -97 -126 -147 -161 -176 -200
-Net İşletme Sermayesindeki Değişim 62 -172 -465 1 -111 -68 -76 -123
-Vergi -14 -13 -114 -155 -192 -209 -229 -246
-Diğer 0 0 0 0 0 0 0 0

Firmaya Serbest Nakit Akışı 50 -80 1 636 606 665 689 665
İskonto Oranı 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5
Tahmin Aralığı İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 2,172 1 548 456 437 396 334
Uç Değer İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 5,593
Hedef Firma Değeri (FD) 7,765
Net Borç (-) 43
Azınlık Payları (-) 0
İştirakler (+) 0
Hedef Piyasa Değeri (FD) 7,721
Hedef Hisse Fiyatı (TL) 20.30
Hedef Getiri (%) 80%

AOSM
Risksiz Getiri Oranı 13.0%
Beta 0.321
Risk Primi 7.0%
Sermaye Maliyeti 15.2%
Vergi Sonrası Borçlanma Maliyeti 11.3%
Sermayelendirme Oranı 20.0%
Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 14.4%
Uzun Dönemli Nominal Büyüme Oranı 8.0%

Firma Değeri
(TL mn)

Ağırlık
(%)

İNA 7,765 100

Benzer Şirket 23T FD/VAFÖK (x) 0

Adil Firma Değeri (TL mn) 7,765

Net Borç (-) 43

Azınlık Payları (-) 0

İştirakler (+) 0
Hedef Piyasa Değeri (FD) 7,721

Hedef Hisse Fiyatı (TL) 20.30

Hedef Getiri (%) 80%
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INFO Araştırma Ekibi 

Çimento Sektörü 

Çemtaş demir çelik sektörü içinde hurdaya dayalı elektrik ark ocaklı tesisler arasında en düşük kapasiteye sahip 
olmasına rağmen, hem sıvı çelik üreten ve hem de başta otomotiv sanayileri ve makine imalat için çok çeşitli ve 
vasıflı hadde ürünü sağlayan ender kuruluşlardan biridir. Başta otomotiv, makina imalat ve zirai alet sanayilerinin tüm 
ihtiyaçlarını hedef alan Çemtaş, 300’e yakın değişik çeşitlerde çelik üretmekte ve yaklaşık 1.000 değişik ebatta 
şekillendirme yapabilmektedir. Çemtaş ark ocağı teknolojisi kullanarak hurda demiri eritip çeşitli metalurjik işlemden 
geçirdikten sonra yüksek nitelikli çelik ürünleri üretmektedir. Üretim çelikhane ve haddehane olarak birbirini 
tamamlayan ve iki ayrı üniteden oluşmakta olup, çelikhane’nin yıllık üretim kapasitesi 193 bin ton/yıl, haddehane 
yıllık üretim kapasitesi 207 bin ton/yıl’dır. Şirketin uzmanlaştığı ürünlerden olan ve otomotivde kullanılan denge 
çubuğu yıllık üretim kapasitesi ise 4,500 ton/yıl’dır.  

Çelikhane’de hazırlanmış kütükler müşterinin istediği boyutlarda haddelenir. Nitelikli çelik üretiminde, üretilen 
kütüklerin modern teknolojiyi yakalamış ve verimli bir haddehanede haddelenmesi gerekmektedir. Sıcak 
haddelenmiş, kumlama ve doğrultma işlemleri tamamlanmış, tahribatsız muayene ünitesinde iç ve yüzey hata 
kontrolleri yapılmış malzemeler daha sonra kabuk soyma ve doğrultma - parlatma işlemleri için hazır hale getirilir. 
Çemtaş en son teknolojiyi kullanarak imal ettiği, kabuk soyma ve doğrultma makinelerine sahiptir. 

Net satışlarda yüksek oranlı büyüme. 2019/9 dönemi sonunda şirketin hadde ve kütük satış hacminin %13 
büyüyerek 114 bin tona çıkmıştır. Ortalama ürün satış fiyatlarında görülen USD bazında %15 yıllık artış ve denge 
çubuğu satış hacmindeki yıllık %25’lik büyüme net satışların yıllık TL bazında %150 artmasını sağlamıştır. 
Tahminlerimize göre şirketin 2022T sonunda toplam ürün satış hacmi %5 düşüşle 147 bin ton düzeyinde olacaktır. 
Bu düşüşün ana nedeni 2021/Ç’de kaydedilen ve ihracattan kaynaklanan yüksek satış hacminin baz etkisi 
oluşturmasıdır. 2022T sonunda ortalama ürün satış fiyatının bir önceki yıla göre %27 artarak 1,380 USD/ton 
düzeyinde gerçekleşmesini bekliyoruz. Denge çubuğu satışlarında görülen yüksek büyümenin de etkisiyle 2022T 
toplam net satışların yıllık %120 artışla 3.3 milyar TL düzeyinde olacağını tahmin ediyoruz. 22T-27T döneminde 
toplam net satışların %20 YBBO ile büyümesini ön görüyoruz. 

Karlılıkta etkileyici artış. Şirketin ortalama ürün satış fiyatı 2015-2022T döneminde %10 YBBO ile büyürken, 
ortalama VAFÖK’ünün 70 USD/ton’dan 2022 sonunda 400 USD/tona eriştiğini görmekteyiz. Aynı dönemde 
VAFÖK marjı ise %11’den %30 düzeyine tırmanmıştır. Bu etkileyici performansın nedeni şirketin yoğun ARGE 
çalışması ve yeni teknolojiye yapılan yatırımlar ile katma değeri yüksek ürün gamına başarıyla geçmesi rol 
oynamıştır. Tahminlerimize göre şirketin 2027T sonunda 500 USD/ton VAFÖK yakalamasını bekliyoruz. Bu 22T-
27T döneminde ortalama %27 VAFÖK marjı ima etmektedir.    

Çemtaş hissesini 89.84 TL hedef fiyat (%88 hedef getiri) ve AL tavsiyesi ile hisse önerilerimize ekliyoruz. 
İNA yöntemiyle hesapladığımız şirket hedef şirket değeri 7.5 milyar TL’dir. Bu rakam 23T 3.7x FD/VAFÖK çarpanını 
ima etmektedir. Şirketin yüksek karlılığı, satış büyümesi ve düşük finansal borcunun hedef değerlememizi 
desteklediğini düşünüyoruz.  

Çemtaş 

Fiyat Performansı 

Değerleme Çarpanları 

Özet Finansallar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

*Son 12 ay 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma Tahminleri 

Tablo 1. Çemtaş Finansal ve Operasyonel Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*Tekrarlanması beklenmeyen gelir ve giderlere göre düzeltilmiş 

Şirket Bilgileri 

Grafik 1. Çemtaş Demir/Çelik Üretim Hacmi Grafik 2. Çemtaş  Ort. Ürün Satış Fiyatı 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

*Çelikhane üretim  

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 
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Hisse Kodu CEMTAS
Hisse Öneri AL
Hedef Fiyat (TL) 90.27
Hedef Getiri %87
Hisse Fiyatı (TL) 48.16
52 hafta fiyat aralığı 15.64-50.05
Hisse Adedi (mn) 101
HAO %42.1
Piyasa Değeri (TL mn) 4,863
Piyasa Değeri (USD mn) 261
Özkaynaklar (TL mn) 5,354
Net Borç (TL mn) -559
3A OİH (USD mn) 7.5
3A OİH/HA Piyasa Değ. (%) %7
2021 Temettü Verimi (%) 1.0%

22-11-2022 gün sonu kapanış fiyatı ile
2022/3Ç finansal  sonuçları

AL
Hedef Fiyat: TL 90.27

Güncel* 22T 23T 24T
F/K (x) 4.9 5.0 4.2 3.4
FD/VAFÖK (x) 4.5 4.3 3.7 3.0
F/DD (x) 0.9 2.5 1.6 1.2
F/Satışlar (x) 1.0 1.5 1.1 0.9

(TL mn) 2021 22T 23T 24T
Net Satışlar 1,511 3,318 4,313 5,473
VAFÖK 384 991 1,153 1,417
Net Kar 403 965 1,171 1,444
Normalize Net Kar 403 965 1,171 1,444

2018 2019 2020 2021 22T 23T 24T 25T 26T 27T
Demir/Çelik Ürünleri (bin ton) 159 142 147 156 147 143 150 158 165 175
yıllık % -11.1 4.0 5.7 -5.3 -2.8 4.8 4.9 5.0 5.8
Net Satışlar (TL mn) 765 693 788 1,511 3,318 4,313 5,473 6,333 7,349 8,571
yıllık % -9.4 13.7 91.7 119.6 30.0 26.9 15.7 16.0 16.6
VAFÖK (TL mn) 167 58 111 384 991 1,153 1,417 1,593 1,791 2,102
yıllık % -65.1 89.9 246.6 158.3 16.3 22.9 12.4 12.5 17.4
Net Kar (TL mn) 91 146 56 139 403 965 1,171 1,444 1,621 1,824
yıllık % 60.8 -61.4 145.9 190.5 139.2 21.4 23.3 12.3 12.5
Normalize Net Kar (TL mn)* 91 146 56 139 403 965 1,171 1,444 1,621 1,824
yıllık % 60.8 -61.4 145.9 190.5 139.2 21.4 23.3 12.3 12.5
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Tablo 2. Çemtaş Finansal Tablolar ve Tahminler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Gelir Tablosu
(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satışlar 456 765 693 788 1,511 3,318 4,313 5,473 6,333 7,349 8,571
Satışların Maliyeti -363 -561 -604 -646 -1,066 -2,224 -3,019 -3,886 -4,560 -5,365 -6,257
Brüt Kar/Zarar 93 204 89 142 445 1,094 1,294 1,587 1,773 1,984 2,314
Faaliyet Giderleri -32 -53 -51 -54 -87 -129 -173 -219 -253 -294 -343
Diğer Faaliyet Giderleri -3 -7 -5 -5 -8 -5 -6 -8 -10 -11 -13
Esas Faaliyet Kar/Zarar 61 151 38 88 358 964 1,121 1,368 1,520 1,690 1,971
Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler 10 40 11 25 124 120 156 198 229 266 310
Faaliyet Kar/Zararı 71 191 49 114 482 1,084 1,277 1,566 1,749 1,956 2,281
Finansman Giderleri -11 -19 -5 -4 0 0 0 0 0 0 0
Diğer Gelir/Giderler 2 4 14 57 20 110 164 208 240 279 325
Vergi Öncesi Kar/Zarar 105 177 59 167 501 1,194 1,441 1,774 1,989 2,235 2,606
Dönem Vergi Gideri -14 -30 -3 -28 -98 -230 -270 -330 -368 -411 -479
Sürdürülmeyen Faaliyetlerden Kar/Zarar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azınlık Hakları 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar/Zarar 91 146 56 139 403 965 1,171 1,444 1,621 1,824 2,127

Normalize Net Kar/zarar 91 146 56 139 403 965 1,171 1,444 1,621 1,824 2,127
VAFÖK 74 167 58 111 384 991 1,153 1,417 1,593 1,791 2,102

Bilanço
(TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Dönen Varlıklar 304 381 388 500 933 2,021 2,904 4,010 4,437 4,943 6,097
Nakit ve Finansal Yatırımlar 21 16 147 104 158 662 1,261 1,911 1,990 2,083 2,997
Ticari Alacaklar 137 178 100 158 259 545 709 900 1,041 1,208 1,174
Stoklar 122 175 132 224 478 731 827 1,065 1,249 1,470 1,714
Diğer Dönen Varlıklar 24 11 9 14 37 82 107 135 157 182 212
Duran Varlıklar 144 154 166 199 257 496 677 894 1,132 1,394 1,191
Maddi Duran Varlıklar 108 135 144 156 188 294 434 602 782 974 1,184
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 4 4 4 4 1 2 3 4 5 6 7
Ticari Alacaklar 18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diğer Duran Varlıklar 15 15 18 39 68 200 240 288 346 415 0
Toplam Varlıklar 448 535 554 699 1,190 2,517 3,581 4,904 5,569 6,337 7,289
Kısa Vadeli Yükümlülükler 140 86 50 90 194 400 454 577 638 719 816
Finansal Yükümlülükler 96 40 11 9 0 150 120 96 77 61 49
Ticari Borçlar 36 39 27 64 150 152 207 319 375 441 514
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 7 7 12 17 45 98 127 161 187 217 253
Uzun Vadeli Yükümlülükler 19 22 32 17 20 194 178 169 162 160 164
Finansal Yükümlülükler 10 10 18 0 0 150 120 96 77 61 49
UV Ticari Borçlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 9 12 15 17 20 44 58 73 85 99 115
Özkaynaklar 289 428 472 592 975 1,922 2,949 4,158 4,769 5,458 6,309
Ödenmiş Sermaye 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101
Toplam Yükümlülükler 448 535 554 699 1,190 2,517 3,581 4,904 5,569 6,337 7,289
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Tablo 3. Çemtaş Önemli Finansal Göstergeler 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

Tablo 4. Çemtaş Ortaklık Yapısı 

Kaynak: Şirket verileri 

Ortağın Ticari Ünvanı Sermayedeki Payı (TL) Sermayedeki Payı (%) Oy Hakkı Oranı (%)
BURCIM Çimento 58,290,159 57.73 57.73
Diğer 201,013 0.20 0.20

Fiili Dolaşımdaki Paylar 42,484,508 42.07 42.07

Toplam 100,975,680 100.00 100.00

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

Büyüme (%)
Net Satışlar -9.4 13.7 91.7 119.6 30.0 26.9 15.7 16.0 16.6
Esas Faaliyet Kar/Zararı -74.6 129.8 306.1 169.5 16.3 22.0 11.1 11.2 16.6
VAFÖK -65.1 89.9 246.6 158.3 16.3 22.9 12.4 12.5 17.4
Net Kar/Zarar -61.4 145.9 190.5 139.2 21.4 23.3 12.3 12.5 16.6
Marjlar (%)
Brüt Kar Marjı 12.9 18.1 29.4 33.0 30.0 29.0 28.0 27.0 27.0
VAFÖK Marjı 8.1 17.6 26.7 29.1 27.2 26.4 25.6 24.8 24.8
D. VAFÖK Marjı 8.4 14.0 25.4 29.9 26.7 25.9 25.1 24.4 24.5
Esas Faaliyet Kar Marjı 5.5 11.2 23.7 29.1 26.0 25.0 24.0 23.0 23.0
Net Kar Marjı 8.1 17.6 26.7 29.1 27.2 26.4 25.6 24.8 24.8
Verimlilik
Alacak Devir Hızı (gün) 73 60 50 60 60 60 60 60 50
Stok Devir Hızı (gün) 93 101 120 120 100 100 100 100 100
Ticari Borç Devir Hızı (gün) 20 26 37 25 25 30 30 30 30
Nakit Döngüsü (gün) 146 135 134 155 135 130 130 130 120
Faaliyet Giderleri/Net Satışlar (%) 7.4 6.9 5.8 3.9 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Karlılık
Aktif Karlılığı (%) 10.4 22.2 42.7 52.0 38.4 34.0 31.0 30.6 31.2
Özkaynak Karlılığı )%) 12.6 26.1 51.5 66.6 48.1 40.6 36.3 35.7 36.2
Kaldıraç
Varlıklar/Özsermaye (x) 1.17 1.18 1.22 1.31 1.21 1.18 1.17 1.16 1.16
Net Borç/Özsermaye (x) -0.76 -0.83 -0.96 -0.90 -0.90 -0.92 -0.90 -0.88 -0.95
Net Borç/VAFÖK (x) -6.16 -4.44 -2.43 -1.74 -2.31 -2.69 -2.69 -2.69 -2.85

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

Satış Hacmi (bin ton) 142 147 156 147 143 150 158 165 175

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

USDTRY (ortalama) 5.7 7.0 8.9 17.0 20.0 22.0 23.1 24.3 25.5
USDTRY (dönem sonu) 5.9 7.4 13.3 19.0 25.0 27.5 28.9 30.3 32.0
Reel GSYİH Büyüme Oranı (%) -0.5 2.0 10.9 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TÜFE (yıllık %) 11.8 14.6 36.1 70.0 40.0 20.0 12.0 10.0 8.0
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Tablo 5. Çemtaş Değerleme Modeli 

Kaynak: Şirket verileri, INFO Araştırma tahminleri 

İndirgenmiş Nakit Akışı
(TL mn) 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Esas Faaliyet Kar/Zararı 38 88 358 964 1,121 1,368 1,520 1,690

+Amortisman Giderleri 20 23 26 27 32 49 73 101
-Yatırım Giderleri -31 -36 -62 -133 -173 -219 -253 -294
-Net İşletme Sermayesindeki Değişim 109 -113 -269 -537 -205 -316 -271 -321
-Vergi -8 -19 -89 -222 -258 -315 -350 -389
-Diğer 0 0 0 0 0 0 0 0

Firmaya Serbest Nakit Akışı 127 -58 -36 99 518 568 719 787
İskonto Oranı 0.98 0.82 0.69 0.58 0.48 0.41
Tahmin Aralığı İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 2,237 127 535 574 641 594 553
Uç Değer İçin İndirgenmiş Nakit Akışı 5,118
Hedef Firma Değeri (FD) 7,355
Net Borç (-) -198
Azınlık Payları (-) 0
İştirakler (+) 34
Hedef Piyasa Değeri (FD) 7,586
Hedef Hisse Fiyatı (TL) 90.27
Hedef Getiri (%) 87%

AOSM
Risksiz Getiri Oranı 13.0%
Beta 0.83
Risk Primi 7.0%
Sermaye Maliyeti 18.8%
Vergi Sonrası Borçlanma Maliyeti 11.3%
Sermayelendirme Oranı 20.0%
Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 17.3%
Uzun Dönemli Nominal Büyüme Oranı 8.0%

Firma Değeri
(TL mn)

Ağırlık
(%)

İNA 7,355 100

Benzer Şirket 23T FD/VAFÖK (x) 0

Adil Firma Değeri (TL mn) 7,355

Net Borç (-) -198

Azınlık Payları (-) 0

İştirakler (+) 34
Hedef Piyasa Değeri (FD) 7,586

Hedef Hisse Fiyatı (TL) 90.27

Hedef Getiri (%) 87%




