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Cimento Sektoru

‘lc pazar ve ihracat dengesini koruyabilen
sirketler daha avantajli’

Sektor yaklasik %6 bilyime yasadigi 2021 yilindan sonra 2022
yilina, i¢ piyasada dislis ve ihracatta artis ile basladi. 2022’de
sektérde i¢ talep tarafi biylk oranda sabit kalirken, enflasyona
paralel fiyat artislar yapilabildi. Uygulanan destekleyici para Ascansa oL AL S LU 5.50 S22
politikas1 konut kredi faizlerini goreceli olarak distk bir oranda
tutsa da, i¢ talep tarafini desteklemeye yetmedi. 2022’nin 8 aylik
déneminde i¢ satiglar yillik bazda %13,7 disis kaydederken,
toplam g¢imento Uretimi %9,2 azaldi. Sektérde ihracat tarafi ise
%9,1 artis ile blylime g0sterirken, 2022’nin 8 aylik déneminde
Uretilen ¢imentonun yaklasik %27,8’i ihracata konu oldu. TL’deki
deger kaybi Tirk gimento sirketlerini uluslararasi pazarda goreceli
olarak ucuz konumda tutarken, ihracati sinirli da olsa destekledi.
Lojistik sorunlarini iyi yoneten, ihracat kanallarini agik tutmayi
basarabilen sirketler 2022’de daha olumlu performans sergiledi.

Tavsiye Hedef Fiyat Getiri

Eski Yeni Eski Yeni Potansiyeli (%)

Cimsa TUT TUT 94,35 119,20 18%

F/IK FD/FAVOK FD/Satis

2022T 2023T 2022T 2023T 20221 2023T
Akgansa 8,7 10,1 7,2 53 1,0 0,8

Cimsa 5,8 59 7,3 5,0 1,1 0,8

Kaynak: HLY Tahminler
2022’de enerji maliyetlerinin ylksek seyri ¢gimento sirketlerinin kar
marjlarini baski altinda tutmus olsa da; 2023'te kémiir fiyatlarindaki
disusin elektrik fiyatlarinda meydana gelen belirgin artisi kismen
telafi etmesi nedeniyle enerji maliyetleri tarafinda daha stabil bir
gorinimin hakim olmasini bekliyoruz. Dolayisiyla 2023’e iligkin
olarak, maliyet tarafinin yaratti§i baski egiliminin gevseme
gOstermeye baslamasiyla sirketlerde stabil karlilik gérinimiin etkili
olacagini dustnuyoruz. Diger taraftan, segim dénemine girildigini Fiyat Performansi
disinirsek hiikiimetin kamu insaat harcamalari payini artiracagini
disiniyoruz. Ayrica agiklanan sosyal konut projelerinin de i¢ talebi
artirarak ¢imento sektoériini olumlu etkilemesini bekleriz. 250 bin
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toplamda 2,5 mn ton ¢imento Uretimi gerekecektir ki; bu durumda
yurt ici gimento talebinin 2023'te hacim bazinda ortalama %2-3
artmasi beklenmektedir. Sonug olarak, 2023'te i¢ pazar ve ihracat
dengesini  koruyabilen sirketlerin daha avantaji konumda
olacaklarini 6ngériyoruz.
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Arastirma kapsamimizda bulunan g¢imento sirketleri i¢in hedef 1000

fiyatlarnmizda yukari yonli revizyona gidiyoruz. Sirketlere iligkin 0,0 0,00
hedef fiyatlarimizi, 6zellikle maliyet tarafinin yarattigi baski e o e
ediliminin gevseme go6stermesi ve agiklanan sosyal konut
projelerinin ic talebi artiracagina yoénelik beklentilerimizin
desteginde giincelliyoruz. Arastirma kapsamimizda bulunan
cimento sirketlerinden AKCNS igin 12 aylik hedef fiyatimizi
47,10 TL'den 76,30 TL'ye revize ederken tavsiyemizi ‘AL’
olarak surdiiriiyoruz. CIMSA igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 94,35
TL’'den 119,20 TL’ye revize ediyor, ‘TUT’ olan tavsiyemizi
koruyoruz.

Riskler. Jeopolitik risklerin neden oldugu maliyet artiglari, tedarik
zincirinde yasanabilecek olasi aksakliklar ve enflasyonist baskilar,
tahminlerimiz ve degerlememiz igin temel risk faktorleri olarak 6ne
cikiyor. Ek olarak, yakit ve elektrik fiyatlarinda yasanabilecek
artiglar tahminlerimiz agisindan énemli bir risk olarak géze carpiyor.
Ayrica, olumsuz bir i¢ ve dis talep yonlu soklar, tahminler ve hedef
fiyatimiz i¢in olumsuz bir risk olusturabilir.
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HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Perakende

Akcansa

‘Sosyal konut projeleri cimento
talebini destekleyici’

Akgcansa hissesi igin 47,10 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef

fiyatimizi 76,30 TL’ye yiikseltiyor, %32 getiri potansiyeli ile “AL”
tavsiyemizi surdiriiyoruz. Sirketin alt yapi projeleri ve kentsel dénlsum
g¢alismalan ile i¢ piyasa operasyonlarini dnuimuzdeki dénemde de devam
ettirecegini dislnlyoruz. Buylk altyapi yatirmlarina yakin olmasi sayesinde
surekli canli bir gimento talebi ile kargi karsiya kalmasini bekledigimiz
Akgansa’'nin, sahip oldugu limanlarin sayesinde stratejik konumu nedeniyle
diger cimento sirketlerinden ayristigini dusiinyoruz. Ek olarak, terminal agi
sayesinde herhangi bir bdlgede yasanabilecek talep artisini Canakkale
lizerinden kargilama sansi bulunuyor. iiginin arttigi izmir Aliaga piyasasinda
da sirketin elini kuvvetlendiriyor. Ayrica sirketin ana hissedarlarinin dagitim
aglari sayesinde, i¢ talebin zayifladigi doénemlerde satislarini ihracata
yonlendirebilme kabiliyetine sahiptir. Dolayisiyla, sirketin ana ortaklarinin ABD
pazarinda etkin olmasi dolayisiyla, gimento talebinin guicli seyrettigi ABD’de
Onemli bir tedarik¢i konumundadir. 2022’de enerji maliyetlerinin ylksek seyri
gimento sirketlerinin kar marjlarini baski altinda tutmus olsa da, 2023’e iligkin
olarak, maliyet tarafinin yarattigi baski egiliminin gevseme gostermeye
baglamasiyla sirketin operasyonel marjinda iyilesme gorinimun etkili
olacagini dustnuyoruz. Diger taraftan agiklanan sosyal konut projelerinin de
i¢ talebi artirarak ¢imento sektoérinu olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Yapilan fiyat artiglarinin destegiyle giiglii ciro performansi. Akcansa,
faaliyet gosterdigi yurt ici ve yurt disi pazarlarda ¢imento ve klinker fiyatlarini
artirmay! basardi. Bu nedenle, dnceki ¢eyreklerde yasanan maliyet yonlu
soklar fiyatlara neredeyse tamamen yansidi. Ak¢ansa 3G22'de %2223'lUk bir
artisa isaret ederek 825 mn TL ile beklentilerin Gizerinde net kar agikladi. Net
karin beklentilerden 6nemli 6lglide sapmasinin nedeni ise, maddi duran
varliklarin yeniden degerlenmesiyle kaydedilen 560 mn TL’lik ertelenmis vergi
gelirinin net kara yansimasi oldu. Hem yurt ici hem de ihracat tarafinda talep
sabit kalirken, enflasyona paralel yapilan fiyat artiglar faaliyet karlarindaki
artisin ana nedeni oldu. Hacimler sabit kalsa da yapilan fiyat artislar, TL'deki
deger kaybi ve artan ihracat gelirleri de ciro biyUmesini destekledi. 2022yi
yillik bazda %212 artigla 8.967 mn TL net satis geliri ile tamamlamasini
bekledigimiz Akgansa’'nin 2023’e iligkin olarak ise yillik bazda %32 artisla
11.842 mn TL net satis geliri kaydedecegini tahmin ediyoruz.

Enerji maliyetlerinde kismi normallegsme. 2022 cimento sirketleri tarafinda,
enerji fiyatlarindaki artiglar ve enerji tedarigindeki zorluklarin yani sira, maliyet
enflasyonunun yarattigi etkilerin hissedildigi bir yil oldu. Ancak Akgansa,
gectigimiz ceyreklerde enerji fiyatlarindaki hizli artisin yarattigi olumsuz
baskiyi, stoklarinda bulunan daha disik maliyetli yakitlar kullanarak ve
alternatif enerji kaynaklarinin kullanimini artirarak bir 6lgide dengelemeyi
basardi. Enerji maliyetlerinde kismi normallesmenin yasanmasini 4G22
gorinimu agisindan Akgansa igin olumlu olarak degerlendiriyoruz. Elektrik
fiyatlar yuksek seyrini strdiirmekle birlikte, komdir ve petrokok fiyatlarinin bir
miktar gerilemesi ile akaryakit tarafinda olumlu gelismeler yasanmasi sirket
icin pozitif bir gelisme olarak 6ne c¢ikiyor. Ayrica, hem i¢c hem de ihracat
tarafinda devam eden fiyat artislarinin da 4. cgeyrek'te karliligi
destekleyecegini 6ngéruyoruz. 2022'yi yillik bazda %219 artisla 1.293 mn TL
FAVOK ve %14,4 FAVOK marji ile tamamlamasini bekledigimiz Akgansa’nin
2023'e iligkin olarak ise yilllk bazda %37 artigla 1.766 mn TL FAVOK ve
%314,9 FAVOK marji kaydedecegini tahmin ediyoruz.

Analist: ilknur TURHAN

iturhan@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

57,60 TL
76,30 TL

Getiri Potansiyeli:

Ozet Veriler

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yiiksek (TL)
52H En Dusik (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye

%32

AKCNS
57.60
64.80
15.57

11,027
591
14.54
61.62

85,7% B/ 14,3%H /0% S

3AHacim (mn USD) 3.2
HLY HBK (2022T) 6.6
Konsensus HBK (2022T) 55
Tahminler ve Rasyolar 2020G 2021G 2022T 2023T
Net Satiglar (mn TL) 1.967 2.871 8.967 11.842

Yillik Biyime 7,7% 46,0% 212,3% 32,1%
FAVOK (mn TL) 323 405 1.293 1.766

Yillik Biiyiime 32,1% 25,5% 219,0% 36,6%
Net Kar (mn TL) 115 304 1.271 1.095

Yillik Biyiime 52,9% 163,9% 318,7% -13,9%
FAVOK Marji 16,4% 14,1% 14,4% 14,9%
Net Kar Marjl 10,4% 4,1% 5,8% 10,6%
FD/Satiglar 4,8x 3,3x 1,0x 0,8x
FD/IFAVOK 29,0x 23,1x 7,2x 5,3x
FIK 95,9x 36,3x 8,7x 10,1x
Hisse Basi Kar (TL) 0,60 1,59 6,64 5,72
Temettii Verimi 0,9% 2,3% 9,8% 8,4%

Fiyat Performansi
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Finansallar & Tahminler

Net satiglar (mn TL) 1.461
FAVOK (mn TL) 408
Net kar (mn TL) 286
Briit kar marji 28,3%
FAVOK marij 27,9%
Net kar marji 19,6%
F/K (x) 38,5
FD/FAVOK (x) 22,9
FD/Net satislar (x) 6,4

1.519
308
149

20,1%
20,3%
9,8%
74,2
30,3
6,2

1.716
354
178

21,3%
20,7%
10,4%
62,0
26,4
5,5

1.826
245
75
13,9%
13,4%
4,1%
146,6
38,3
51

1.967
323
115

16,9%

16,4%

5,8%
95,9
29,0

4,8

2.871
405
304

14,7%

14,1%

10,6%

36,3
23,1
3,3

8.967
1.293
1.271
16,5%
14,4%
14,2%
8,7
7,2
1,0

11.842
1.766
1.095

16,7%
14,9%
9,2%
10,1
5,3
0,8

13.948
2.102
1.290
16,7%
15,1%

9,2%
8,5
4,5
0,7

Ozet Gelir Tablosu (mn TL)

Net Satiglar 1.461
Briit kar 414
FAVOK 408
Amortisman 75
FVOK 333
Diger Gelir, Net -8
Finansal Gelir, Net -27
VOK 349
Vergi 62
Net kar 286

1.519
306
308

83
225
-10
-62
180

31
149

1.716
366
354

84
270

-80
222

42
178

1.826
253
245

97
147

-132
87
12
75

1.967
332
323
101
222

-38
-41
146

31
115

2.871
421
405
109
297
-52
-51
233
-70
304

8.967
1.478
1.293

112
1.181

-161
978
-293
1.271

11.842
1.980
1.766

145
1.621
-102
-151
1.368
274
1.095

13.948
2.328
2.102

179
1.923
-169
-141
1.612
322
1.290

Ozet Bilango (mn TL)

Donen varliklar 569
Duran varliklar 1.199
Aktif toplami 1.843
Kisa vadeli yikamlaltkler 528
Uzun vadeli yiktumlultkler 88
Toplam yukimliltkler 616
Azinlik paylari 12
Ozsermaye 1.215
Pasif toplami 1.843

644
1.203
1.916

715

92
807
12
1.097
1.916

713
1.165
2.161

865

188
1.053

14
1.094
2.161

996
1.247
2.010

649

320

969

12
1.029
2.010

763
1.395
2.432

838

387
1.225

12
1.195
2432

1.037
1.708
3.503
1.796

164
1.961

1.543
3.503

1.795
2.246
6.782
3.251
1.021
4.271

2.510
6.782

4.536
2.638
7.919
4.383
1.202
5.586

2.334
7.919

5.282
3.009
9.257
5.347
1.382
6.728

2.529
9.257

Net Bor¢ 185
Net Borg / FAVOK 0,5
Yatirilan sermaye 1.215
Net Borg / Yatirilan sermaye 15,2%
Net Borg / Aktif toplami 10,0%

333

1,1
1.097
30,3%
17,4%

290
0,8
1.197
24,2%
13,4%

373
1,5
1.250
26,0%
18,6%

600
19
1.477
19,6%
24,7%

355
0,9
1.633
32,2%
10,1%

1.669
1,3
3.324
-19,8%
24,6%

1.313

0,7
3.266
-5,1%
16,6%

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin
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Finansallar & Tahminler

Marjlar (%)

2018

2019

2020

2021

2022T

2023T

Brit kar marji 283% 20,1% 21,3% 13,9% 16,9% 14,7% 16,5% 16,7% 16,7%
FVOK mariji 22,8% 14,8% 15,7% 8,1% 11,3% 10,3% 13,2% 13,7% 13,8%
FAVOK mariji 279% 20,3% 20,7% 13,4% 16,4% 14,1% 14,4% 149% 15,1%
Net kar marji 19,6% 9,8% 10,4% 4,1% 58% 10,6% 14,2% 9,2% 9,2%
Oranlar ve Carpanlar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T
F/K (x) 38,5 74,2 62,0 146,6 95,9 36,3 8,7 10,1 8,5
FD/FAVOK (x) 22,9 30,3 26,4 38,3 29,0 23,1 7,2 5,3 4,5
FD/Net satislar (x) 6,4 6,2 5,5 51 4,8 3,3 1,0 0,8 0,7
Ozsermaye karliligi (%) 23,8% 12,9% 16,24% 7,1% 10,3% 22,2% 62,7% 452% 53,1%
Aktif karlihg (%) 16,1% 7,91% 8,73% 3,6% 52% 10,2% 24,7% 14,9% 15,0%
Hisse Bagsi Kar 1,50 0,78 0,93 0,39 0,60 1,59 6,64 5,72 6,74
Faaliyet Gid./Net satiglar 5,6% 5,3% 5,6% 5,8% 5,6% 4,3% 3,3% 3,0% 2,9%
Yatinm harcamalari/Net satislar 9,2% 7,4% 5,7% 4,5% 6,3% 5,3% 2,5% 2,9% 2,9%
Net isletme sermayesi / Net satislar 20,5% 22,0% 20,3% 10,7% 9,1% 11,1% 8,6% 8,4% 8,4%
Cari oran 1,1 0,9 0,8 1,5 0,9 0,6 0,6 1,0 1,0

isletme Sermayesi 2022T  2023T

Alacak devir hizi 4 3 4 4 5 6 8 7 6
Stok devir hizi 7 8 7 7 9 5 7 6 6
Ticari borg devir hizi 4 4 4 5 4 3 5 4 4
Nakit dongisii 58 68 66 50 26 26 26 26 26
Faaliyet dongiisii 153 153 151 131 116 135 135 135 135

Temettl verimi

Nakit temetti (Brit, mn TL)
Hisse Basi Temettl (Briit)

237
1,2
2,2%

128
0,7
1,2%

153
0,8
1,4%

64
0,3
0,6%

98
0,5
0,9%

258
1,3
2,3%

20221
1.081
5,6
9,8%

20237
930
4,9
8,4%

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin
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Sirket Raporu

Perakende
Cimsa
‘Stabil karlilik gorinimii’

Cimsa hissesi igin 94,35 TL seviyesinde bulunan 12 ayhik hedef fiyatimizi
119,20 TL’ye yiikseltiyor, %18 getiri potansiyeli ile ‘TUT’ olan tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz. Sirketin yeni yatinmlarinin devreye girmesiyle katma degerli
urin satiglarinin artacagini ve beyaz ¢imentoda global oyuncu olmanin
avantajini finansal performansina yansitabilecegini duslniyoruz. Ayrica,
2022’de enerji maliyetlerinin yiiksek seyri ¢imento sirketlerinin kar marijlarini
baski altinda tutmus olsa da; 2023’e iligkin olarak, maliyet tarafinin yarattigi
baski egiliminin gevseme gostermeye baslamasiyla sirketin operasyonel
marjinda normallesme, karlilik tarafinda ise daha stabil bir gériinimiin etkili
olacagini disunuyoruz.

Beyaz gimentoda global oyuncu olma hedefinde. Cimsa beyaz gimento ve
diger katma degerli Griinlerde yurt diginda biiyime stratejisine uygun olarak gri
cgimento Ureten Kayseri ve Nigde entegre c¢imento fabrikalar ile Ankara
¢imento 6gutme tesisini 110 mn euro bedelle Fernas sirketler grubuna satt.
Satis sonrasi sirketin toplam klinker Uretim kapasitesini 5.5 mn ton ve gimento
iretim kapasitesini 7.8 mn ton diizeyinde hesapliyoruz. Ayrica Ispanyol Bufiol
Beyaz Cimento fabrikasinin satin alimi sonrasi, %8 global pazar payi ile
Cimsa dinyanin ilk iki beyaz c¢imento (Ureticisilerinden biri konumunda
bulunuyor. Toplam beyaz ¢imento klinker Uretim kapasitesi ise 1.7 mn ton
dlzeyinde bulunuyor.

Varlik satisindan gelen kaynak iiriin gamini genigletmede kullanilacak.
Sirketin  buyime ve katma degerli Urin gamini genigsletme hedefleri
dogrultusunda mevcut CAC (Kalsiyum Aliminat Cimento) Uretim kapasitesine
ilave yatinm karari aldigini biliyoruz. Bu gergevede; Mersin Fabrikasi'nda CAC
(Kalsiyum Aluminat Cimento) tesisi kapasite artinmi igin yatirrma baslandigini
ve yapilacak yatirim i¢in 45mn USD butce ayrildigini biliyoruz. Yatinmin 2023
yilinin G¢lncl geyreginde tamamlanmasi planlaniyor.

Yapilan fiyat artiglan ve giiglii ihracat performansi ciro biiyiimesini
destekledi. Cimsa yilin Uglncl ¢eyreginde maddi duran varlik satis gelirinin
tahminlerin Gzerinde gerceklesmesinin destegiyle bir 6nceki yil ayni ddbnemde
acikladigi 49 mn TL'lik net karin oldukga Uzerinde 1.992 mn TL net kar
acikladi. Temmuz sonunda gergeklesen Kayseri ve Nigde Fabrikalan ile
Ankara Ogiitme Tesisleri satisindan 1.678 mn TLlik tek seferlik gelir
kaydedildi. Guglu ihracat performansi ve yapilan fiyat artislarinin desteginde
yillik bazda guglu ciro performansi kaydedildi. Net satis gelirleri 3C22'de yilhk
bazda %172,8 artisla 2.431 mn TL seviyesinde gergeklesti. 2022’yi yillik
bazda %124 ciro buyumesi ve 8.388 mn TL net satis geliri ile tamamlamasini
bekledigimiz Cimsa’nin 2023’e iligkin olarak ise %43 ciro blyimesi ile 11.986
mn TL net satis geliri kaydedecegini tahmin ediyoruz.

Enerji maliyetlerinde kismi normallesme. 2022 cimento sirketleri tarafinda,
enerji fiyatlarindaki artislar ve enerji tedarigindeki zorluklarin yani sira, maliyet
enflasyonunun yarattigi etkilerin hissedildigi bir yil oldu. Elektrik fiyatlar yuksek
seyrini strdirmekle birlikte, kdmur ve petrokok fiyatlarinin bir miktar gerilemesi
ile akaryakit tarafinda olumlu gelismeler yasanmasi sirket igin pozitif bir
gelisme olarak 6ne cikiyor. Ayrica, hem i¢c hem de ihracat tarafinda devam
eden fiyat artislarinin da 4. ceyrekte karlihgi destekleyecegini 6ngoriyoruz.
2022'yi yillik bazda %103 artigla 1.313 mn TL FAVOK ve %15,6 FAVOK marji
ile tamamlamasini bekledigimiz Cimsa’nin 2023’e iliskin olarak ise yillik bazda
%44,6 artisla 1.898 mn TL FAVOK ve %15,8 FAVOK marji kaydedecegini
tahmin ediyoruz.

Analist: ilknur TURHAN
iturhan@halkyatirim.com.tr

TUT

Hisse Fiyati:

Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli:

100,70 TL
119,20 TL

%18

Ozet Veriler

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yiksek (TL)
52H En Disuk (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye
3AHacim (mn USD)
HLY HBK (2022T)
Konsensus HBK (2022T)

CIMSA
100.70
101.60
29.70
13,603
729
36.37
102.28
66.7%B/33.3% H/0% S
10.8
13.0
38.3

Tahminler ve Rasyolar 2020G 2021T 2022T 2023T
Net Satiglar (mn TL) 2.076 3.745 8.388 11.986

Yillik Bliyiime 31,6% 80,4% 123,9% 42,9%
FAVOK (mn TL) 444 646 1.313 1.898

Yillik Biiyiime 64,7% 45,5% 103,3% 44,6%
Net Kar (mn TL) 207 727 1.761 1.703

Yillik Biiyiime 884,0% 251,0% 142,2% -3,3%
FAVOK Mariji 21,4% 17,2% 15,6% 15,8%
Net Kar Mariji 10,0% 19,4% 21,0% 14,2%
FD/Satiglar 4,6x 2,6x 1,1x 0,8x
FD/IFAVOK 21,6x 14,8x 7,3x 5,0x
FIK 48,9x 13,9x 5,8x 5,9x
Hisse Basi Kar (TL) 1,53 5,38 13,03 12,61
Temettl Verimi 0,9% 4,3% 5,7% 10,0%
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Finansallar & Tahminler

2016

2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T

Net satiglar (mn TL) 1.170 1.491 1.700 1.578 2.076 3.745 8.388 11.986 14.455
FAVOK (mn TL) 344 384 388 269 444 646 1313 1.898 2.432
Net kar (mn TL) 246 228 155 21 207 727 1.761 1.703 2.281
Brit kar marji 32,1% 26,5% 23,9% 17,4% 22,5% 19,0% 19,4% 19,3% 19,6%
FAVOK marji 29,4% 258% 22,8% 17,1% 21,4% 17,2% 15,6% 15,8% 16,8%
Net kar marji 21,0% 15,3% 9,1% 13% 10,0% 194% 21,0% 14,2% 15,8%
F/K (x) 41,2 44,3 65,4 481,0 48,9 13,9 5,8 5,9 4,4
FD/FAVOK (x) 27,8 24,9 24,6 35,5 21,6 14,8 7,3 5,0 3,9
FD/Net satislar (x) 8,2 6,4 5,6 6,1 4,6 2,6 1,1 0,8 0,7
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20227 2023T 20241
Net Satiglar 1170 1491 1700 1.578 2.076 3.745 8.388 11.986 14.455
Brit kar 375 395 406 274 468 713 1.624 2.317 2.829
FAVOK 344 384 388 269 444 646 1313 1.898 2.432
Amortisman 59 82 109 143 144 132 128 121 165
FVOK 286 303 279 127 299 513 1.185 1.777 2.267
Diger Gelir, Net 20 27 36 36 52 230 344 612 833
Finansal Gelir, Net -24 -100 -213 =272 -222 -283 -251 -161 -116
VOK 306 296 175 -29 237 662 1.278 2.228 2,984
Vergi 57 49 21 -21 21 -98 256 446 597
Net kar 246 228 155 21 207 727 1.761 1.703 2.281
Ozet Bilango (mn TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20227 2023T 20241
Donen varliklar 666 583 956 940 1.087 2557 2240 4.891 6.379
Duran varliklar 1.958 2.287 2.544 2.709 2.572 3.009 4.696 6.258 7.302
Aktif toplami 2541 3.242 3484 3.796 5.129 5249 9.586 12.637 14.973
Kisa vadeli yukamlilikler 913 1.192 1.436 1.367 2.938 1.936 3.569 4.555 4.918
Uzun vadeli yakamliltkler 269 628 596 943 352 540 564 526 459
Toplam yukumlltkler 1.182 1.820 2.033 2.310 3.290 2.476 4.133 5.081 5.377
Azinhk paylarn 108 128 125 98 258 278 278 278 278
Ozsermaye 1.251 1.295 1.326 1.388 1.581 2.495 5.176 6.790 8.709
Pasif toplami 2541 3.242 3484 3.796 5.129 5.249 9.587 12.637 14.973

Net Borg
Net Borg / FAVOK

Yatirilan sermaye
Net Borg / Yatirilan sermaye
Net Borg / Aktif toplami

20227 2023T  2024T
754 1173 1278 1.108 575  1.343 727 697 203
2,2 3,1 33 41 1,3 2,1 0,6 0,4 0,1
1463 1.845 1.777 2209 1.836 2.897 5478 7.017 8.879
51,6% 63,6% 71,9% 50,2% 31,3% 46,3% 13,3%  9,9%  2,3%
29,7% 36,2% 36,7% 29,2% 112% 256%  7,6%  55%  1,4%

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S

@ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Finansallar & Tahminler

Marijlar (%) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T

Brit kar marji 32,1% 26,5% 23,9% 17,4% 22,5% 19,0% 19,4% 19,3% 19,6%
FVOK marji 244% 20,3% 16,4% 8,0% 144% 13,7% 14,1% 14,8% 15,7%
FAVOK marji 29,4% 25,8% 22,8% 17,1% 21,4% 17,2% 156% 15,8% 16,8%
Net kar marji 21,0% 15,3% 9,1% 1,3% 10,0% 19,4% 21,0% 142% 15,8%
Oranlar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T
F/K (x) 41,2 44,3 65,4 4810 48,9 13,9 5,8 5,9 4,4
FD/FAVOK (x) 27,8 24,9 24,6 35,5 21,6 14,8 7,3 5,0 3,9
FD/Net satislar (x) 8,2 6,4 5,6 6,1 4,6 2,6 1,1 0,8 0,7
Ozsermaye karliligi (%) 20,2% 17,9% 11,8% 1,6% 14,0% 357% 459% 28,5% 29,4%
Aktif karhlig (%) 10,9% 7,9% 4,6% 0,6% 46% 14,0% 23,7% 153% 16,5%
Hisse Basl Kar 1,8 1,7 1,1 0,2 1,5 54 13,0 12,6 16,9
Faaliyet Gid./Net satislar 7,7% 6,2% 7,5% 9,3% 8,1% 5,3% 5,2% 4,5% 3,9%
Yatinm harcamalari/Net satiglar 52,3% 23,9% 15,1% 6,2% 1,2% 3,5% 2,0% 3,5% 2,6%
Net isletme sermayesi / Net satislar 18,1% 25,9% 19,5% 21,1% 1,0% 26,8% 19,2% 16,6% 16,4%
Cari oran 0,7 0,5 0,7 0,7 0,4 1,3 0,6 1,1 1,3

isletme Sermayesi 2022T 2023T

Alacak devir hizi 4 4 4 4 5 6 7 7 7
Stok devir hizi 6 7 8 7 7 7 8 8 8
Ticari borg devir hizi 3 4 4 4 3 5 7 6 6
Nakit déngiisii 53 63 68 68 13 42 40 39 40
Faaliyet dongiisii 163 157 151 159 118 115 111 110 109
Temettii 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 20247
Nakit temett (Briit, mn TL) 192 68 0 -3 122 576 774 1.350 1.807
Hisse Basl Temetti (Brit) 1,4 0,5 0,0 0,0 0,9 43 5,7 10,0 13,4
Temettl verimi 1,4% 0,5% 0,0% 0,0% 0,9% 4,3% 57% 10,0% 13,4%

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Mehmet Bilal BIRCAN

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Bankacilik, Dayanikh Taketim

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 3148188

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

ABayram@halkyatirim.com.tr

+90 212314 87 30

MBircan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 8253

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 26

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

halkyatirim @ halkyatirim



