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Sirket Bilgileri

Sirketin faaliyet konusunu gimento, klinker ve hazir beton lretimi ile satisi olusturmaktadir. 1972
yilinda Mersin’de kurulan sirketin nihai hissedari Haci Omer Sabanci Holding A.S.'dir. Sirketin
klinker/cimento Uretimi yaptigi Mersin, Eskisehir, Kayseri, Nigde ve Afyonkarahisar fabrikalarinin
yani sira Ankara’da bir 6gitme tesisi ve Malatya’da cimento paketleme tesisi bulunmaktadir. Ayrica
Sirket'in %40 ve Sabanci Holding A.S.'nin %60 katilimi ile Hollanda merkezli Cimsa Sabanci
Cement BV sirketini kurmuslardir. Sirket yurt disinda sahip oldujgu 7 adet terminal ve 1 adet
6glutme tesisi ile 65'i askin Ulkeye beyaz cimento ve 6zel Urin ihrag etmistir. Sirketin Ar-Ge Merkezi
olan Formilhane, faaliyetlerine Mersin fabrikasi igerisinde devam etmektedir. Beyaz cgimentoda
dinya klasmaninda olan sirket, beyaz cimento ve kalsiyum aliminat Urinlerinde inovasyon
konusunda Tirk gimento sektdriine onculik etmektedir.

Ortaklik yapisina bakildiginda 12.04.2022 itibariyla Haci Omer Sabanci Holding %54,54, Akcansa
Cimento Sanayi A.S. %8,98 ve diger ortaklar %36,48 pay sahibidir. Sirketin 6denmis sermayesi
135,08mn TL olup fiili dolasimdaki pay tutari 48,2mn TL ile toplam paylarin %235,71ini
olusturmaktadir.

Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (TL) Sermaye Payi (%)
Haci Omer Sabanci Holding A.S. 73.674.201 54,54
Akgansa Cimento Sanayi A.S. 12.130.560 8,98
Diger 49.279.681 36,48
Toplam 135.084.442 100,00

Finansal Analiz

Sirket'in 4C21 doénemi ana ortaklik net kari hem vyillik hem de ceyreklik bazda glgli artisla
386,7mn TL olmustur. Yilin tamaminda 1,02mlr TL net kér elde etmistir. Sirketin 4C21 héasilati yillik
%66 artigla 1,21mlir TL oldu. Hasilattaki artisin 6nemli kismini yurt disi satislarinda gorilen
755,5mn TL'lik artis olusturmaktadir. Yurt disi satislarin gogunlukta oldugu 2021 yilinin tamaminda
ise hasilat 3,75mlr TL olarak gergeklesmistir. Satilan malin maliyeti (SMM) gegen vyilin ayni
dénemine gore enerji giderleri (512,5mn TL) ve dider Gretim giderleri (364,9mn TL) kalemlerinin
etkisiyle %86 oraninda artarak hasilatin Uzerinde seyretmektedir. Briit satis kari cari donemde
SMM'nin oransal olarak hasilatin tzerinde olmasindan kaynakli baskidan dolayi bir 6nceki yilin ayni
dénemine gére bir miktar azalarak 164,1mn TL oldu. FAVOK 4C21 déneminde fazla dedismezken
2021/12'de %46 artisla 645,8mn TL'ye yilkselmistir. 2021/12 déneminde 124,8mn TL kur farki
geliri elde edilmis olup esas faaliyet karina olumlu yansimistir. Finansal gelir/gider dengesi banka
kredileri kur farki giderlerindeki 121,9mn TL'lik belirgin artis ile donem net karini baskilamistir.
2021/12 déneminde finansman giderlerindeki ylksek seyir stirmustar.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Marjlar maliyet ve finansman giderindeki artisin etkisiyle geriledi

4C21 donemine iligkin karlilik marjlari incelendiginde SMM ve finansal giderlerin artmasinin etkisiyle
operasyonel performansta disis oldugu goézlemlenmektedir. Net kar marjinin dider faaliyet
gelirlerinin etkisiyle %31,9 olmasina karsin temel gostergeler performansin geriledigini isaret
etmektedir. Zira ayni dénemde briit kdr marji %13,5e, net faaliyet kdr marji %8,4’e ve FAVOK
marji %11,1’e gerilemistir. Operasyonel performanstaki disis 2021 yilinin tamaminda mevcuttur.
2021/12’de briit kdr marji, net faaliyet kdr marji ve FAVOK marji sirasiyla %19, %13,7 ve %17,2
olmustur.

Sirketin nakit ve nakit benzeri 3C21 dénemine gére 441mn TL'den 258mn TL'ye gerilemistir. Nakit
pozisyonundaki azalis TL cinsi vadeli mevduatlarindaki dustisten kaynaklanmaktadir. Sirket'in déviz
pozisyonundaki bozulmaya karsin bilango disi tirev Grinlerin kullanimi ile yabanci para cinsi net
varlik pozisyonu pozitif kalmistir. Sirketin likidite oranlari makul seviyelerin bir miktar altinda
seyretmektedir.

Sirket’in sektordeki canhiliktan pozitif etkilenmesine karsin briit karlilik gerilemistir

Uzun vadeli goérinim incelendidinde; sirketin net satislari 2019 yilinda %7,2 azalirken 2020'de
%31,6 ve 2021'de %80,4 artmistir. 2019 yilindaki gerilemede Kovid-19 pandemisi etkili olmustur.
2020 yilinda devletin konut tesviki nedeniyle konut satislarinda gérilen belirgin ylkselisin etkisiyle
insaat sektérinidn satislar hizlanmistir. Sirket sektdrdeki bu canliiktan pozitif etkilenmistir.
Sirket'in 2017-2021 vyillarinda ciro blylime ortalamasi %29,2'dir. Ayni dénemde brit kar artig
ortalamasi %19,7 olmustur. Brit kar artisinin 2018 (%3) ve 2019 (-%33) vyillarinda bes yillk
ortalamanin altinda kalmasina ragmen 2020 (%71) ve 2021 (%52) yillarinda ortalamanin énemli
Olglide Uzerine gikmistir. Ancak son yillarda belirgin bir sekilde gerileyen brit kar marji 2017-2021
déneminde ortalama %21,9 olup 2021 yilinda %19 ile ortalamanin altinda kalmistir. Sirketin son
bes yillik likit oran ortalamasi 0,55 ile dislik seyretmektedir.

Piyasa Carpanlar Analizi

Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem géren Cimsa, BIST 100 ve BIST Imalat/Tas ve Toprak
endekslerinde listelenmektedir. Sirketin faaliyet konusu itibariyla paylari Borsa Istanbul'da islem
gbren Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.(CIMSA) , Akgansa Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.
(AKCNS), Afyon Cimento Sanayi T.A.S.(AFYON), Oyak Cimento Fabrikalan A.S.(OYAKC), Goltas
Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.(GOLTS) ve Nuh Cimento Sanayi A.S. (NUHCM) ile
karsilastirlmasi uygundur. S6z konusu sirketlerin 11.04.2022 kapanis fiyatlar itibariyla F/K,
PD/DD, FD/Satislar ve FD/FAVOK carpanlari tabloda verilmistir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Carpan analizine gore sirket sektére kiyasla iskontolu fiyatlanmaktadir. Sirket borsada islem géren
benzerleri arasinda en dusik F/K garpanina sahip olmasina ragmen defter dederine gére (Goltas
Cimento hari¢) en disiik piyasa degerine sahiptir. Ayrica FD/FAVOK ve FD/Satis dederleri en disiik
sirket konumundadir. Sirketin tiim garpanlar sektér ortalamalarinin altindadir.

Kod Fiyat F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
CIMSA 34,42 4,57 1,86 8,91 1,54
AKCNS 20,94 13,20 2,60 11,19 1,58
AFYON 3,90 20,29 2,75 20,26 4,01
OYAKC 10,99 17,58 4,28 12,36 2,72
GOLTS 45,12 a.d. 1,72 12,29 1,72
NUHCM 47,38 11,08 3,28 12,75 2,93
MEDYAN 13,20 2,75 12,36 2,72
SEKTOR 24,55 3,25 14,44 2,35
XU100 2449,11 8,21 1,49 6,70 1,17

Sektorel Goriiniim

Kiresel gimento sektéri 2020 yili Mart ayinda baslayan Kovid-19 pandemisi igin alinan ekonomik
faaliyetleri kisitlayici énlemlerden olumsuz etkilenmistir. Cimento sektoriinde referans olarak kabul
edilen Global Cement ReportTM'nin raporuna goére kiresel gimento tiketimi 2020°de bir dnceki yila
gore %23 azalarak 4,14 milyar ton olmustur. Dinyanin en buylk tiketicisi konumunda olan Cin,
2020 yilinda 2,38 milyar ton ile %?2,71'lik buylime saglamistir. Cin disinda klresel talep %3,29
distl. Pandemi sonrasinda normallesme dénemiyle birlikte sektoriin ivme kazanmaya basladig
didsuntlmektedir. Global Cement ReportTM’'nin raporuna goére kiiresel ¢imento talebinin 2022'de
%?2,45 artmasi beklenmektedir. Istikrarli ve artan tiiketim sektériin gelecek dénemdeki karhihdi icin
giglu bir temel olusturabilir.

Diinya Cimento Uretimi (1995-2020)
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirkiye’de cimento sektériiniin goriiniimii

Turkiye cimento Uretiminde yilhk 107,5 milyon ton c¢imento, 68,5 milyon ton klinker Uretim
kapasitesiyle Avrupa’da lider konumdayken uluslararasi siralamada besinciligi korumaktadir.

2020 yili Haziran ayinda pandemi kisitlamalarinin kalkmasi ve ingaat sektdérinin canlanmasiyla
birlikte gcimento Uretimi onceki yila gére %26,9'luk artis ile 72,29 milyon tona ulasti. Yine ayni
dénemde 6nceki yila gore ig satislarda %?22,6'lik bir artis yasanmistir. 2020 yilinda 16,2 milyon ton
¢imento ve 13,5 milyon ton klinker ihracati yapilmistir. Cimento ihracati toplam ¢imento Uretiminin
%?22,5'lik kismini olusturmaktadir. 2020 yili cimento ihracatinin en gok yapildidi tlke 5,4 milyon ton
ile ABD olurken klinker ihracatinin en gok yapildigi tlke 3,6 milyon ton ile Gana olmustur. Cimento
sektori ekonomik faaliyetlerinde gorilen yavaslamanin ardindan insaat sektoériiniin canlanmasiyla
birlikte 2020 yilinda baglayan iyilesme 2021 yilinda devam etmistir.

TURKCIMENTO verilerine gére Turkiye’nin 2021 yili cimento lretiminde gecen yila gére %9,2'lik bir
artis yasanmistir. 2021 yilinda Uretilen gimentonun %22,5i ihracata konu olmustur. Yine ayni
dénemde o&nceki vyillara goére i¢ satislarda %8,2 ¢imento ihracatinda ise %9,1'lik artis
gergeklesmistir. Cimento sektérinin toplam Uretim kapasitesi 115mn tondur. Cimento sektériinde
2022 yilinda ig pazarda %5’lik bir biyime beklenmektedir.

Cimento Uretim ic satis Dis Satis
2017 80.552.257 72.227.260 7.980.441
2018 72.544.430 64.364.011 7.466.725
2019 56.966.272 45.412.117 11.116.119
2020 72.299.054 55.563.157 16.245.597
2021 78.945.029 60.207.658 17.727.654

Enerji ve navlun maliyetlerindeki artis sektor icin risk olusturuyor

Cimento sektdér maliyetlerinin %80‘ini déviz bazli olan yakit ve elektrik olusturmakta olup kurlarda
yasanan artislar ve buna badh olarak artan enerji ve navlun maliyetleri sektor icin risk
olusturmaktadir. Buna ek olarak Rusya-Ukrayna krizi nedeniyle kiresel emtia fiyatlarindaki artislar
sektdr acisindan bir diger risk unsuru olarak 6éne ¢ikmaktadir.

Cimento sektoriinde 2020’de en fazla ihracat yapan sirket Cimsa oldu

Cimento sektdérunin 6ncui sirketlerinden Cimsa; sektorde hem birim bazinda hem de beyaz gimento
kategorisinde en fazla ihracat gerceklestiren ve klinker kategorisinde en yliksek ihracat birim
fiyatina sahip sirket konumundadir. Cimsa, Orta Dogu, Avrupa, Giney Amerika, Kuzey Amerika
basta olmak Uzere 65'i askin Ulkeye beyaz gimento ve 6zel urlnler ihrag etmistir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Bunun yani sira Cimsa; 2020 yilinda 163mn USD’lik ihracat ile gimento sektériinde en fazla ihracat
gercgeklestiren sirket olmustur. Sirket 2021 yilinda 147mn USD’lik ihracat gerceklestirerek ihracat
oranini %50 artirmistir. Sirket glglid artan ihracatla birlikte cirosunu 2021'de 3,7mir TL'ye
yukseltmistir.

Cimsa ve Sabanci Holding birlikteligiyle kurulan Cimsa Sabanci Cement BV; Avrupa’nin teknolojik
olarak en gelismis beyaz cimento fabrikasina sahip olan c¢imento (Ureticilerinden Cemex’in
Ispanya’da bulunan beyaz gimento fabrikasi Bufiol’u 155,2mn USD ile satin alarak ihracat agina
genislik kazandirmistir.

Goriis

* Avrupa’nin en bilylUk beyaz gimento Ureticisi olan Cimsa; beyaz gimento, gri gimento, kalsiyum
aluminat gimentosu ve hazir beton Uretimi alaninda faaliyet gostermektedir.

* Sektorel olarak diinya genelinde gérilen bliylime ve blyimenin sirdirilebilir bir ivme kazanmasi
sektdr agisindan olumludur.

* Sirketin son finansallari dederlendirildiginde; net karda gorilen artisin 6zkaynak yontemiyle
dederlenen yatinmlardaki artistan kaynaklandigi gorilmektedir. Yatinm karlarinda yasanan artisin
bir unsurunu, Cimsa’nin Exsa istiraki ile yatirm amach gayrimenkul ve menkul kiymet yatirimi
kaleminde 4G21 doneminde gelir/gider oraninin dedismesiyle elde edilen karin artmasi
olusturmustur. Bir diger unsur olarak CSC istiraki ile gimento Uretimi ve ticareti igin yapilan
yatinmlarda 2021’de dnceki yila gbre gelirin artmasi 6ne gikmaktadir.

* Sirket 2021 yilinda ihracatini %50 artirarak 147mn USD’ye cikarmistir. Thracat gelirlerinin toplam
satis geliri icinde payini dénemsel olarak artirmasi Cimsa agisindan olumludur.

* Yikselen maliyetler ve finansman giderinden kaynakl olarak ké&r marjlarinda gorilen gerileme
operasyonel performans acgisindan risk olusturmaktadir. Bu baglamda Rusya-Ukrayna krizinin
glindemde oldugu bu donemde emtia fiyatlarindaki artis dikkat gekmektedir.

* Kovid-19 pandemisinin etkilerinin beklentileri asmasi ve kliresel emtia fiyatlarinda Rusya-Ukrayna
krizinden kaynakli yiksek volatilite ekonomik faaliyetlerde belirsizlige neden olmaktadir. Sirketin
yurt disi operasyonlar Uzerindeki dogrudan etkinin sinirl kalmasini beklemekle birlikte jeopolitik
belirsizligin dis talebi baskilayabilecegini dlisinmekteyiz.

* Pandeminin sektér Gzerinde oldukga negatif etkilerinin olmasina ragmen sirketin finansallarinda
net bir bozulmanin olmamasi ve pandeminin etkisinin azalmasiyla insaat sektorinin
hareketlenmesi ve buna bagli olarak satislarin artmasinin sirketin gelecek olan finansallarina olumlu
yansiyacagini dislinmekteyiz.

*Sirketin sektérde yasanan toparlanmadan pozitif etkilenmeye devam edebilecedini ve sektore gore
iskontolu fiyatlandigini distiinmekteyiz. Ancak kuresel konjonktliirden dolayr maliyetlerdeki artis
devam ederek karlihdi olumsuz etkileyebilir. Orta/uzun vadeli pozisyonlanmalar agisindan olumiu
dederlendiriyoruz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Bilango (Secilmis Kalemler, TL) 2021/12 2020/12
VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri 257.911.803 903.961.752
Ticari Alacaklar 900.920.799 321.765.215
Stoklar 697.558.413 228.653.262

Toplam Donen Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varhgi

Toplam Duran Varhklar

Toplam Varhklar

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Toplam Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)

Kar Yedekleri

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlar

Net Dénem Kari

Toplam Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

2.239.831.068
1.447.367.967

176.081.895
10.174.126
315.181.198

3.008.933.169
5.248.764.237

743.660.473
213.165.053
647.108.794
1.935.739.767
402.644.438
77.190.637
540.170.372
2.475.910.139

135.084.442

-48.189.998
-168.166.206
193.104.976
1.174.272.645
1.016.600.770
2.772.854.098
5.248.764.237

2.556.901.570
1.579.599.880
164.773.022
3.067.060
55.463.788
2.572.280.843
5.129.182.413

1.124.649.125
181.271.407
572.397.678
2.938.342.751
254.981.967
52.713.682
351.995.325
3.290.338.076

135.084.442

9.753.120
-60.512.493
193.104.976
998.526.403
175.746.242
1.838.844.337
5.129.182.413

Gelir Tablosu (Secilmis Kalemler, TL) 4C21 4C20
Hasilat 1.212.597.223 732.414.288
SMM 1.048.529.309 564.331.387
Briit kar 164.067.914 168.082.901
Net faaliyet kari 101.445.044 107.203.457
Esas faaliyet karn 266.024.343 61.088.023
Finansman net geliri -146.358.883 1.892.191
Ana ortaklik paylari donem kari 286.725.880 97.707.978

karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
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02123953213
arif.segmen@piramitmenkul.com.tr

Ahmet Okmen
Arastirma Uzmani
02123953251
ahmet.okmen@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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