E"E Ziraat Yatinm

CIMSA CIMENTO 4¢2017 Sonuglari

HARUN DERELI hdereli@ziraatyatirim.com.tr TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Cimsa'nin 2017 Yilinin Son Ceyregindeki Net Donem Kari
75mn TL ile beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri : "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 18,00TL

Fiyat 1353 3susp Gimsa'nin 4C2017'deki ana ortaklik net dénem kar
bir énceki yilin ayni déonemine gbére %82 oraninda

.?:_8;100 116;:? (igjzil:z[; artarak_ 7_4,9mn TL'ye yUks'eI_mis ve hem I_:)izim
viiksek Son 1 Vi 16,60 TL beklent!n'_uz olan 55mn TL'nin r'1e.m de__ piyasa
Diisiik Son 1 Y1 13137TL beklentisi _ _oIan _5_8mn _TL nin Uzerinde
' gerceklesmistir. Tahminimizdeki sapmada satislarin
Hisse Adedi (mn) 135 beklentimizin Gzerinde gelmesi etkili olurken; Sirket
Piyasa Degeri (mn TL) 1.828 TL 9UclU satis gelirleri, Afyon Cimento arsasinin satisi
Halka Aciklik (%) a00 Ve esas faaliyetlerden kur farki gelirleri ile birlikte
Net Bor(mn TL) 1173 kari olumlu bir gérinta sergilemistir.
Halka Acik Kismin Piyasa Degeri (mn TL) 781TL gon ceyrek kar rakami ile birlikte Sirket'in 2017 yili
Uluslararasi Yatirimci Takas Orani(%) 40,8 ana ortaklk net dénem kari bir 6nceki yila gére %7
1 Aylik 3 Aylik 1Yk oraninda gerileyerek 228,4mn TL olmustur.
TL Getiri -2,6% -1,7%  -135%
BIST-100 -1,1% 12,8% 2099 wirket’in satis gelirleri son geyrekte bir 6nceki yilin
BIST-100 Goreceli 5% 12.9% 3350 QYN dénemine gobre %50,7 oraninda artmistir.
. ’ ' ’ Satiglar tarafinda yurtici satislar, iyi hava kosullarn
Giinliik Is.Hc.Ort. mn TL(son g ay) 3,1

ve gugli taleple birlikte %54 oraninda artarak
(mn TL) 4G2016 4G2017  %Deg. 335,6mn TL'ye ylkselirken, yurtdisi satislar %56
oraninda artmigs ve 150,1mn TL'ye vyuUkselmistir.

Net Satis 2894 436.1 0.7%  Giderler tarafinda ise enerji giderleri %15,7
Briit Kar 708 1192 683% graninda artmis ve 94,3mn TL olmustur. Sonug
FAVOK 48,2 1120 1324% olarak Sirket'in brut kar 4C2017'de 119,2mn TL
Ana Ort. Net Kar / Zarar 41,2 74,9 82,00 gercekleserek bir onceki yilin ayni ceyredine gore
F/IK FDIFAVOK %68 artmistir. FAVOK ise 112mn TL ile bir énceki
Cimsa 8,0 78 yllin ayni ceyregindeki 48,2mn TL'nin _oldukga
BIST- Gimento 173 116 Uzerinde gercgeklesmistir. Briit kar ve FAVOK marji
sirasiyla %27,3 ve %?25,7 olurken, net kar marji

BIST-100 9,9 a.d.

%17,2 olmus ve bir 6nceki yilin ayni ceyredine goére
Cimsa Son Bir Yil Ort. 9.3 97 giclu bir gériintl sergilemistir. Diger yandan, Sirket

HISSE PERFORMANSI Afyon Cimento’nun arsasinin satisindan 27,1mn TL
gelir elde etmistir. Son olarak, esas faaliyetlerden
13 18 kur farki geliri net 4,3mn TL artis kaydetmistir.

H 16 2017 yih gergeklesmeleri ardindan beklentimizdeki
0,9 dedisiklikler ~ve glincellemelere badgl olarak

13 Gimsa’nin hedef piyasa dederini 2.158mn TL'den

0.7 2.432mn TL'ye; hedef hisse fiyatini da 15,98TL'den
05 11 18,00TL'ye gincelliyoruz. Cimsa hisseleri

——— BIST-100 Géreceli Gefiri (sol eksen) CIMSA glncelledigimiz hedef hisse fiyatina gore %24,8
0,3 8 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle
02.2017  05.2017  08.2017 11.2017  01.2018 daha onceki “EKLE” onerimizi “AL” olarak

Not: 02.03.2018 kapanisg verileri kullaniimigtir. a.d. anlamli degil degistiriyoruz.
*Kaynak :Bloomberg
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2018 yil1 kar1 228,4mn TL...

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

Sirket'in 2017 yili briat kari 395mn TL olarak gergeklesmis ve bir dnceki yila
gore %5,2 oraninda artis gostermistir. FAVOK ise %11,5 oraninda artarak
384,1mn TL olmustur. Sonug olarak Sirket’in 2017 yilin ilk yarisindaki net
dénem kari bir énceki yilin ayni dénemine gdére %?7,2 oraninda azalarak
228,4mn TL olmustur.

1G2016 2G2016 3G2016 4G2016 1G2017 2G2017 3G2017 4G2017 2016 2017

SATISLAR 253,7 3325 2947 289,4 2485 381,7 424,3 436,1 50,7% 1.170,3 1.490,6 27,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 175,4 216,2 184.6 218,6 1913 288,1 299,3 316,9 45,0% 794,9 1.095,7 37,8%
BRUT KAR/ZARAR 78,3 116,2 110,1 70,8 57,2 93,6 1249 119,2 68,3% 375,4 394,9 5,2%
Faaliyet Giderleri (-) 17,3 18,1 19,0 35,2 18,7 20,0 21,6 32,1 -8,8% 89,7 92,4 3,0%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 61,0 98,1 91,1 35,6 38,5 73,6 103,4 87,1 1445% 285,8 302,5 5,9%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -0,6 1,1 10,1 9,8 4.4 14 1,4 199 103,2% 20,3 27,1 a.d.
NET FAALIYET KARI/ZARARI 60,3 99,2 101,2 45,4 42,9 75,0 104,8 107,0 1356% 306,1 329,7 7,7%
FAVOK 81,5 107,9 106,7 48,2 55,6 92,0 1244 1120 1324% 344,3 384,1 115%
Oz Yént. Deger. Kar/Zarar 2,6 14,0 2,6 18 2,8 29 3,1 57 216,0% 20,9 14,5 -30,7%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 04 1,3 0,2 1,7 0,5 0,8 225 27,6 - 3,6 51,4 -
gﬁ::ﬁ;g'jég(’;ansa' 01 75 147 20 90 21,1  -327 -368 - 243 996 ad
Vergi Gideri/Geliri 13,2 18,2 16,4 9,4 7,7 8,5 16,9 15,6 65,6% 57,2 48,7 -149%
Net Dénem Kari/Zarari 50,0 88,8 72,8 375 29,6 49,1 80,7 878 1345% 249,1 247,3 -0,7%
Ana Ort. Net Kar/Zarar 47,4 86,0 71,4 41,2 31,4 50,0 72,1 749  820% 2460 2284 -7.2%
FINANSAL ORANLAR 1C2016 2G2016 3G2016 4C2016 1G2017 2G2017 3C2017 4G2017 2016 2017

Brit Kar Marji 309% 350% 374% 245% 23,0% 245% 294% 27,3% - 32,1% 265% -
Faaliyet Kar Marji 238% 29,8% 343% 157% 17,3% 19,6% 24,7% 245% - 26,2% 22,1% -
FAVOK Marji 32,1% 324% 362% 16,7% 22,4% 24,1% 29,3% 257% - 294% 258% -

Net Kar Marji 18,7% 259% 242% 142% 12,6% 131% 17,0% 17,2% - 21,0% 15,3% -

a.d.:Anlamli degil.

Kaynak: Cimsa Cimento, Ziraat Yatirim

Sirket hisse basina briit
0,50TL temettii 6demeyi
planlamakta...

Sirket icin 2018 FAVOK
marji beklentimiz
%26,2...

Sirket, 2017 yih karindan hisse basina brit 0,50TL (net 0,425) nakit
temettli 6deme kararini Genel Kurul onayina sunmaya karar vermistir.
Teklif edilen nakit kar pay! kullanim tarihi 29 Mart 2018'dir. Buna gore,
02.03.2018 tarihine gore temettd verimi %3,7 olarak hesaplanmaktadir.
Sirket’in son bes yillik ortalama temettl verimi %9,4'tir.

Cimsa’nin 2018 yili net karini 254mn TL olarak tahmin ediyoruz. Diger
taraftan FAVOK geliri beklentimiz ise 417mn TL'dir. Bu beklentilere gére
Sirket icin net kar ve FAVOK marji beklentimiz sirasiyla %15,9 ve
%?26,2'dir.

Fnansal Tahminler

(Mn TL)

Satis Gelirleri 1.170 1.491 1.593 1.728 1.876
FAVOK 347 388 417 448 501
Net Kar 246 228 254 296 335
FAVOK Marji 29,7% 26,0% 26,2% 25,9% 26,7%
Net Kar Marji 21,0% 15,3% 15,9% 17,1% 17,8%

Kaynak: Ziraat Yatirim
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. P " Tahminlerimizdeki degisiklikler ve piyasa carpanlarindaki glincellemelere
g;n;;f;;;;i""i’l{l”j’a(:’::k bagli olarak Cimsa hisseleriyle ilgili hedef piyasa dederini 2.158mn TL’den
degistiriyoruz... 2.432mn Tl'ye; hedef hisse fiyatint da 15,98TL'den 18,00TL’ye

glncelliyoruz. Cimsa hisseleri gincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore
%?24,8 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle daha odnceki
“EKLE" onerimizi “AL" olarak degistiriyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)

Kullanilan Yontem

*Indirgenmig Nakit Akimlari (%12,4 iskonto, %4 buyime) 2.208
Benzer Sirket Karsilagtirmasi (FD/FAVOK : 10,0x, F/K:14,4x) 3.326
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 2.432
Hedef Hisse Fiyati 18,00 TL
Cimsa Hisse Fiyati (02.03.2018) 13,53
iskonto Orani 24,8%
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OZET BILANGOLAR (MN TL)

DONEN VARLIKLAR 433 666 583 952 63%
Nakit ve Nakit Benzerleri 49 224 33 204 522%
Ticari Alacaklar 255 327 318 527 66%
Diger Alacaklar 1 1 1 19 a.d.
Stoklar 120 96 177 147 -17%
Diger Dénen Varliklar 8 18 54 55 1%

DURAN VARLIKLAR 1.074 1.315 1.958 2.290 17%
Ticari Alacaklar 0 0 2 4 a.d.
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 13%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 185 199 227 254 12%
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 0 0 0,0 0,0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 707 892 1.487 1.813 22%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 168 167 167 165 -1%
Diger Duran Varliklar 15 56 75 55 -27%
TOPLAM AKTIFLER 1.508 1.981 2.541 3.242 28%
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 266 423 913 1.189 30%
Finansal Borglar 64 132 375 649 73%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 21 32 200 178 -11%
Ticari Borglar 134 206 276 291 5%
Diger Borglar ve Karsiliklar 46 52 62 71 14%

UZUN VADELI| YOKUMLULUKLER 72 266 269 632 135%

Finansal Borglar 20 213 212 550 159%
Ticari Borglar 0 0 0 0 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 52 53 57 82 44%

OZSERMAYE 1.170 1.291 1.359 1.422 5%
Odenmis Sermaye 135 135 135 135 0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlarn 614 615 640 676 6%
Net Donem Kari/Zarar 193 245 246 228 -7%
Diger 179 192 249 283 13%
Kontrol Giici Olmayan Paylar 52 104 108 128 18%

TOPLAM PASIFLER 1.508 1.773 2.541 3.242 28%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL)

SATISLAR
Satislarin Maliyeti (-)
BRUT KAR/ZARAR
Faaliyet Giderleri (-)

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri

NET FAALIYET KARI/ZARARI

FAVOK

Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Gideri
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler
Vergi Gideri/Geliri

Net Dénem Kari

Ana Ort. Net Donem Kari

1.094
762
332

68
264
-17
247
390

-16
49
199
193

1171
806
365

73
292

299
430

-14
55
248
245

1.170
795
375

90
286
20
306
408

-24
57
249
246

1.491
1.096
395
92
303
27
330
317
51
-100
49
247
228

27%
38%
5%
3%
6%
33%
8%
-22%
1347%
a.d.
-15%
-1%
-1%

a.d: Anlamli degil.
Kaynak: Akgansa, Ziraat Yatirrm
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanlig kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanhgi
sOzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriiglerine
dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979 / 44 44 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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