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OYSA GIMENTODA AYRILIK ZAMANI

Oysa Cimento icin
208milyon USD (8.70YTL)
hedef piyasa degeri
ongoérmekteyiz. Oysa
Cimento yukaridaki haber
ile birlikte %5.45
yukselerek hedef
degerimize ulagsmis
durumda. Ancak satilacak
hisselerin yonetimi
etkileyecek biiytikliikte
olmasi nedeni ile hedef
fiyatimizin lizerinde satig
fiyati olusgabilir.

Tablo: Oysa Gimento Ortaklik Yapisi

Pay%
Cimsa 41.09
Adana Cimento 22.21
OYAK 8.89
Mardin Cimento 9.99
Diger 17.82
Kaynak:IMKB

Arastirma Boliimii
arge@meksa.com
www.meksa.com

Tel: 0212 344 1111

Fax: 0212 344 1121

Ordu Yardimlagsma Kurumu ve Sabanci Holding, Oysa Cimentoda'ki ortakliklarini
bitireceklerini ve satma veya satin alma alternatiflerini gériigmeye baslayacaklarini
bildirdiler. Her iki taraf s6zkonusu kararin Rekabet Kurulu'nun karari go6zoniine
alinarak verildigini bildirdi. Oysa Cimento lizerinde her iki grubun %41.09 hissesi
bulunuyor.

Oysa Gimento icin 208milyon USD (8.70YTL) hedef piyasa degeri dngdérmekteyiz. Oysa
Cimento yukaridaki haber ile birlikte %5.45 yikselerek hedef degerimize ulasmis
durumda. Ancak satilacak hisselerin yonetimi etkileyecek buyuklikte olmasi nedeni ile
hedef fiyatimizin Gzerinde satis fiyati olusabilir.

Hisselerin satilmasi durumunda, ¢agri muafiyeti getirilebilir. Bu konuda kesin bir sey
sOyleyemesek bile, SPK'nin ilgili tebligi yasal zorunluluklar durumu igin acik kapi
birakiyor. Diger yandan hisseleri taraflardan birinin almasi durumunda %82 oy oranina
ulasilacagindan, Genel Kurul dizenlenerek ¢agri yapilmamasi karari alinabilir. Buda
¢agri muafiyeti igin yeterli olur.

Sabanci Grubunun (Gimsa) OYSAC hisselerini satmasi durumunda

Bu durumda GCimsa'nin kasasina tahmini olarak 85.4 milyon USD nakit girisi
saglanacaktir. Cimsa 756 milyon USD piyasa degerinden islem gormektedir. Bu deger
piyasa degerinin %11'ine karsilik gelmektedir. Daha sonraki dénemlerde ise Cimsa'nin
konsolide tablolarinda OYSAC yer almayacaktir. Bu durum Cimsanin mali tablolarinda
Klinker'de %5 ve Cimentoda ise %3 azalma yoninde etki gOsterecektir. Cimsa'nin
hisselerini satmasi durumunda olumlu etkilenecegini distnutyoruz. Nakit giriginin
yiiksek olacak olmasi ve kapasitelerindeki azalmalarin etkileyici boyutta olmayacak
olmasi bu diisiincemizi olusturuyor.

Konsolide tablolarda

Tablo: Kapasiteler (milyon ton) beklenen azalma

Klinker Cimento Klinker Cimento
Cimsa 3.3 5.1 5% 3%
Adana Cimento 2.31 3.59 4% 2%
Mardin Cimento 0.64 1.28 6% 3%
Oysa Cimento 0.41 2.05

QYA GrebatwmOYSAC hisselerini satmasi durumunda

Bu durumda Adana Cimento ve Mardin Cimento sirketlerinin kasasina hisse satigindan
nakit para girisi olacaktir. Adana Cimento igin nakit girisinin 46.2 milyon USD ve Mardin
Cimento igin nakit girisinin 20.78 milyon USD olmasi beklenmektedir.

Bu degerlerin her iki sirketin piyasa degerlerinin sirasiyla %9 ve %6'sini olusturmasi
beklenmektedir.

Ayni sekilde hisse satisindan sonra konsolide tablolarda Oysa Cimento yer almayacaktir.
Bu durum konsolide kapasite bazinda Adana Cimento icin Klinkerde %4 ve Cimento'da
%2 azalmaya neden olmaktadir.
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Mardin Cimentoda ise Klinkerde %6 ve Cimentoda ise %3 azalmaya neden olmasi
beklenmektedir.

Cimsa'nin hisseleri almasi durumunda ise Cimsa'dan 85.4 milyon USD nakit ¢ikisi
olusmasinin yaninda, konsolide kapasitelerinde ise %3 ile %6 arasinda blyime
saglanacaktir.

Adana Cimento'nun hissesini satmasinin hisseler iizerinde olumlu etki yaratmasi
beklenebilir. Cimsa'da oldugu gibi saglanacak nakitin blyukligi ve konsolide
kapasitelerinde olusmasi beklenen dismenin 6nemli boyutta olmayacak olmasi bu
disincemizde etkili olmaktadir.

Mardin Gimento'da ise nakit girisinin piyasa degerinin %6's1 oraninda olmasi ve
konsolide Cimento biiyiikliigiinde %3 azalma olacak olmasindan dolayl Cimsa va
Adana Cimentoya kiyasla daha az etkilenecegini diisiiniiyoruz.

Alicilarin belirsiz olmasindan dolayi Alan taraf agisindan yorum yapmanin su an igin
dogru olmayacagini disiniyoruz.
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UYARI

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti;
aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”

Bu rapordaki bilgiler, Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimii’nce giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
elde edilmistir. Meksa Yatirnrm Menkul Degerler A.S., s6z konusu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden veya diger
nedenlerden dolayr bu raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlardan dolay1 higbir sekilde
sorumluluk kabul etmemektedir. Yalnizca bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu dokiiman, bilgilendirme olarak
yorumlanmalidir.
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