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Cimsa yilin son ceyreginde 74,9mn TL net kar elde
ettigini duyurdu, sirket gecen yiin aym
doneminde ise 41,2mn TL net kar elde etmisti.
Bizim bu ceyrege iliskin tahminimiz sirketin 42mn
TL net kar elde etmis olabilecegi yoniindeyken,
piyasadaki ortalama net kar beklentisi de 58mn
TL seviyesindeydi. Cimsa’nin, devir islemleri
suren Afyon Cimento arazisinin satilan kismindan
4C17°de bir sefere mahsus olmak uzere 27,1mn TL
satis geliri elde etmis olmasinin 4C17 kar
rakamina etki etmis oldugunu hatirlatmak gerekir.
Son ceyrege iliskin net kar rakaminin da
eklenmesiyle Cimsa’nin 12A17’de kumule net kar
rakami 228,4 TL seviyesine ulasmis oldu (12A16:
246,0 TL net kar). Boylelikle, Ekim 2017’de
satilan Afyon Cimento arazisinden Cimsa 12A17°de
bir sefere mahsus olmak lizere toplam 48,6mn TL
satis geliri elde etmis oldu.

Sirketin dorduincu ceyrekte satis gelirleri rakami
onceki yilin aym1 donemine gore %50,7 oraninda
artisla 436,1mn TL olarak gerceklesti (4C16:
289,4mn TL) (Seker Yatinm: 395mn TL, Ortalama
Piyasa Beklentisi: 408mn TL). Sirketin 12A17’de
kimule satis gelirleri rakami yillk bazda %27,4
oraninda artisla 1,49mlr TL seviyesine ulasmis
oldu (12A16: 1,17mlr TL). lyi seyreden hava
kosullari nedeniyle talebin guclu olmasi ve artan
cimento fiyatlarinin de etkisiyle; dordincu
ceyrekte yurt ici satis gelirleri yillik bazda %53,5
oraninda artisla 335,6mn TL seviyesine ulasti.
4C17°de yurt dis1 satis gelirleri de yilbik bazda
%55,9 oraninda artarak 150,1mn TL seviyesine
cikmistir. Satis gelirleri kirlimlarina baktigimizda;
4C17°de cimento satis gelirleri yillk bazda %62,6
oraninda artarak 361,1mn TL olarak, hazir beton
satis gelirleri de yilbk bazda %15,9 oraninda
artarak 100,9mn TL olarak gerceklesmistir.

2015 2016 2017 2018T
F/IK 7,51 7,47 8,15 7,88
PD/DD 1,44 1,37 1,31 1,36
FD/FAVOK 8,43 8,81 7,90 7,21
FD/Satiglar 2,59 2,59 2,03 1,80
Net Satiglar (TL Mn) 1.171 1.170 1.491 1.682
Net Kar (TL Mn) 245 246 228 236

Hisse Basina Kar (TL) 1,83 1,84 1,83 1,75
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Onceki: 15,20 TL
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Piyasa Degeri: 1.860 490
Halka Agik PD: 744 196
S1A S1Y YB

TL Getiri (%): -2,8 -16,8 0,6

US$ Getiri (%): -2,9 -20,5 1,3

BIST 100 Relatif Getiri (%): 2,4 -37,0 -0,7

Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 2,9

Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn) 0,8

Beta 0,37

Yillik Volatilite (Hisse) 0,18

Yillik Volatilite (BIST 100) 0,18

Ortaklik Yapisi %

Sabanci Holding 49,4

Akcansa 9,0

Adana Cimento 5,1

Halka Agik ve Diger 36,5

Toplam 100,0
18,0 T 140
17,0 + 130
16,0 + 120
15,0 A 110
14,0 A 100
13,0 A 90
12,0 A 80
11,0 A1 70
10,0 60

Hisse Fiyati (TL)
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BIST 100 Relatif
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Tablo 1: Finansallar

Tonaj bazinda lretim ve satis detaylarina baktigimizda ise; sirketin 4C17’de gri
klinker liretiminin yillk bazda %16 oraninda artarak 1,28mn tona ulastigl, beyaz
klinker tretiminin yilik bazda %3 oraminda azalarak 312bin tona geriledigi ve gri
cimento-klinker satislarinin yillik bazda %47 oraninda artarak 1,68mn tona ulastig
ve beyaz cimento-klinker satislarinin da yillik bazda %36 oraninda artarak 339bin
tona ulastig1 gorilmektedir.

FAVOK, 112,0mn TL seviyesine gerilerken (4C16: 48,2mn TL), FAVOK marji ise yillik
bazda 9,0 puan artarak %25,7 olarak gerceklesti. Bizim 4C17 FAVOK tahminimiz
80mn TL iken, piyasanin ortalama FAVOK beklentisi 105mn TL seviyesindeydi.

Milyon TL 2016 2017 Yilhik 4C16 4G17 Yilhk 3CG17  Geyreklik
Satig Gelirleri 1.170 1.491 27,4% 289 436 50,7% 424 2,8%
Briit Kar 375 395 5.2% 71 119 68,3% 125 -4,6%
Brut Kar Marji 32,1% 26,5% 24,5% 27,3% 29,4%
Operasyonel Kar 286 303 5,9% 36 87 144,5% 103 -15,8%
Operasyonel Kar Marj 24,4% 20,3% 12,3% 20,0% 24,4%
FAVOK 344 384 11,5% 48 112 132,4% 124 -9,9%
FAVOK Marji 29,4% 25,8% 16,7% 25,7% 29,3%
Net Kar 246 228 -7,2% 41 75 82,0% 72 3,9%
Net Kar Marji 21,0% 15,3% 14,2% 17,2% 17,0%
CIMSA

CIMSA icin pay basina hedef fiyatimiz1 16,60 TL’ye yiikseltirken, onerimizi AL
olarak revize ediyoruz... Beklentilerin Uzerinde gelen dordincu ceyrek finansal
sonuclar neticesinde; 15,20 TL olan 12 aylik pay basina hedef fiyatirmz1 16,60
TL’ye yikseltiyoruz. 22 Subat 2018 kapanisina gore hedef fiyatimzin %20,6
kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle de ‘TUT’ olan onerimizi ‘AL’ olarak
revize ediyoruz. 2018 yil sonunda Cimsa’nmin 1,68mlr TL satis geliri ve 421mn TL
FAVOK elde etmis olacagim tahmin ediyoruz. Sirket 2018T F/K 7,88x ve 2018T
FD/FAVOK 7,21x carpanlanyla islem gérmektedir.
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ablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2014 2015 2016 2017 %Deg
Maddi Duran Varlklar 708 892 1.487 1.813 21,9
Maddi Olmayan Duran Varuklar 167 167 167 165 (1,3)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 200 255 304 313 2,8
Ticari Alacaklar 255 327 318 527 65,7
Hazir Degerler 49 224 33 204 522,3
Diger Kisa Vadeli Varlklar 129 114 232 221 4,7)
Toplam Aktifler 1.508 1.981 2.541 3.242 27,6
Uzun Vadeli Borclar 20 213 212 550 159,4
Diger Uzun Vadeli Yukumliilukler 52 53 57 82 44,2
Kisa Vadeli Borglar 85 164 575 827 43,8
Ticari Yukumlulikler 134 206 276 291 5,5
Toplam Y uikumlilikler 338 689 1.182 1.820 54,0
Toplam Ozsermaye 1.170 1.291 1.359 1.422 4,7
Toplam Pasifler 1.508 1.981 2.541 3.242 27,6
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014 2015 2016 2017 %Deg
Net Satislar 1.094 1.171 1.170 1.491 27,4
SMM 762 806 795 1.096 37,8
Brut Kar 332 365 375 395 5,2
Faaliyet Giderleri 68 73 90 92 3,0
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 264 292 286 303 5,9
Net Diger Gelir/Gid. (17) 15 20 27 33,4
Finansman Gelir / (Gid.) - (22) (24) (100) A.D.
Net Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gi: 4 3 4 51 A.D.
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar/Zarar 12 14 21 14 (30,7)
Vergi Oncesi Kar 247 302 306 296 (3,4)
vergi 49 55 57 49 (14,9)
Net Kar(Zarar) 193 245 246 228 (7,2)

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2014 2015 2016 2017

Ozsermaye Karuugi 1/,0% 20,1% 18,3% 1/,4%
AKEIt Kartug 13,2% 14,2% Y,8% /,6%
Brut Kar Marji 30,3% 31,2% 32,1% 26,5%
Net Kar Marji 1/,6% 20,9% 21,0% 15,3%
VAFOK Marji 29,1% 30,7% 29,4% 25,8%
lop. Fin. Borclar/Ozsermaye 9,0% 29,3% 5/,9% Y6,8%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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