AKYatirm

Turkiye Hisse Senetleri / Cimento / Sirket Raporu 6 Kasim 2014

. ENDEKSIN UZERINDE
CI msa Hisse Fiyati : 15.65 TL

12-Ay Hedef: 18.60 TL

Bertug Tuzlin
bertug.tuzun@akyatirim.com.tr

Hedef fiyatta yukari revizyon

Goksel Sismanlar
goksel.sismanlar@akyatirim.com.tr

e Cimsa 12 ayllk hedef fiyatimizi 18.60TL seviyesine (6nceki: 17.0TL) Stock Data

yukseltiyoruz. Hisse icin ‘Endeksin Uzerinde’ derecelendirmemiz bulunuyor. Hisse (Reuters, Bloomberg) CIMSA.IS, CIMSATI
Afyon Cimento ile gelecek kapasite artisini degerlememize dahil ediyoruz. Hisse Piyasa Deg. (TLmn) 2,114

yil basindan bu yana BIST100 getiri endeksinin %28 lzerinde getiri sagladi. Hisse adedi (000) 135,084

Yiksek marj, cesitlendirilmis portféyl, organik biyime potansiyeli ve yiksek Halka agikhk 24%

temettl verimliligine bagh olarak Cimsa’yi begenmeye devam ediyoruz. Hacim (3 ay, bin TL) 23

Cimento sektoriiniin olumlu g(‘jri]nunmi] paralelinde, 2013-2016 dénemi igin Net borg (2014/06, TLmn) 224

Cimsa’da ortalama %9 ciro, %13 VAFOK biyiumesi tahmin ediyoruz. 2015T 6.0x BIST-100 Endeksi (TL ) 78,956 / 35,329

FD/VAFOK carpaniyla islem géren hisse uluslararasi benzerlerine gére %20
iskontoda. Diger taraftan hissede %9.2 temettli verimi tahmin ediyoruz (2014
yili karindan %90 6deme orani).

Hisse verileri 5 Kasim 2014 itibariyladir.

CIMSA - Fiyat & Endekse Gore Performans TL

1.4 17.6

e Cimsa, %51 hissesine sahip oldugu Afyon Cimento’nun kapasitesini 3 katina
ctkarmayi planliyor. Cimsa, Haziran 2012’de Afyon Cimento’nun %51 hissesini
57.5mn TL bedelle satin aldi. Afyon’un yillik klinker kapasitesi 450 bin ton 1.2 14.4
seviyesinde bulunuyor. Cimsa Yonetimi, eski teknolojiye sahip Afyon
Cimento’nun Uretim teknolojisinin yenilenmesi ve sehir icerisinde kalan tesisin
taginmasi igin galismalar ydriitmektedir. Yeni tesisin insasi i¢in sehir diginda, 1.0 11.2
1.9mn bedelle arsa satin alindi. Toplam yaklasik 160mn dolar yatirimla su anki
450 bin tonluk klinker kapasitenin yillik 1.5mn/tona ylkseltiimesi hedefleniyor.
Bu artisla, tahminimize gore Cimsa’nin gri klinker kapasitesinde %20 artis
yasanacaktir. Kapasite artirrmina iliskin yatinmin 2015 basinda gergeklesmesi
durumunda, yeni tesisin 2017 basinda operasyonel olabilecegini dlsliniyoruz.
2017 igin %50 kapasite kullanim orani, 2018 igin ise %70 kapasite kullanimi
tahmin ediyoruz. Bu ongorilerimiz gercevesinde ek 1mn tonluk klinker Hisse Performans
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e Endekse Gore (Sol Eksen) e Hisse Fiyati (Sag Eksen)

yatinminin hedef fiyatimizda %9 ek yukari potansiyel saglamasini hesapliyoruz. 1Hafta 1Ay 3Ay il
Afyon Cimento’daki kapasite artiriminin uzun vadede Cimsa’nin i¢ Anadolu TL _4.6% 6.5% 4.7% 36.5%
boélgesinde pazar payini ve fiyatlama gliciini artiracagina inaniyoruz. Index Rel.* -3.8% 0.2% 6.8% 26.8%

. . . L * BIST Toplam getiri endeksi
® 2014-2015 tahminlerinde piyasa beklentileri oldukga muhafazakar. 2014 yilina

iliskin VAFOK ve net kar tahminimiz piyasanin %10 ve %20 {izerinde bulunuyor. Tahminler (TLmn)

Gugli 3¢ sonuglarin ardindan piyasa beklentisinin yukari yonde revize 2012 2013 2014F 2015F

edilebilecegini diisiinliyoruz. Bunun da énimizdeki dénem igin hisse fiyatinda Net Satis 857 954 1092 1173
hareketlenme igin katalist olabilecegini diistiniiyoruz. VAFOK 211 236 326 337
e H 0, 0 0 0

o Karlihgin stirmesinde beyaz gimento kilit rol oynuyor. Cimsa, karliigin devami VAFOK marj 25% 25% 30% 29%
icin ihracat pazarini genisletmek ve daha yiiksek karlilik saglayan (rlnlere Net Kar 115 302 216 225
hedeflenmis durumdadir. Beyaz ¢imento, kiiresel talep goren, gri gimentonun FD/Satis 1.5 1.6 1.8 1.7
yaklasik iki kati fiyata alici bulabilen bir Griin konumundadir. FD/VAFOK 6.2 6.3 6.1 6.0
F/K 9.8 5.2 9.8 9.4

e Sangim satin almasi Rekabet Kurulu onayini bekliyor. Cimsa, Temmuz ayindan
Sangim hissedarlariyla Bilecik’teki ¢cimento fabrikasi i¢in 220.7mn dolara satin
alim sozlesmesi imzaladi. Sangim’in klinker kapasitesi yillik 1.1mn/ton Ortaklik Yapisi
dlzeyindedir (Cimsa bu satin almayla %20 kapasite artisi yasayabilir). Sangim Sabanci Holding 49.4%
yuksek bitgeli alt yapi yatirimlarinin ve kentsel dontsiimin yogunlukta oldugu

I o . » o, Aberdeen Asset Management 12.2%
talebin glgli seyrettigi Marmara Bolgesi’nde Bilecik’te kuruludur.

Akcansa 9.0%

Adana Cimento 5.2%

Halka Acik 24.2

|
Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



AKYatirim

Teknik Analiz:

Hissede son doénemde yasanan kisa vadeli yiikselis trendinin altina gelinmis
durumda. Bununla birlikte ana destek olarak degerlendirdigimiz seviye 15.40
civarinda. Bu seviye {izerindeki hareket korundugu siirece hisseye iliskin
olumlu teknik goriistimiizii koruyor olacagiz ve bu durumda yiikselis
egiliminin devamindan bahsedebiliriz. Kisa vadeli olarak ise 16.15 seviyesini
diren¢ olarak goriiyoruz. Bu seviyenin asilmasma bagli olarak yiikselis

hareketinin yeniden giiclenecegini diisiiniiyoruz.

CIMSA - Giinliik TL Grafik
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AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2014




