Cimento / Sirket Raporu

Cimsa

Temetti ve Afyon Cimento etkisi

Degerlememiz lizerinde yaptigimiz ¢alismanin ardindan Cimsa icin 12 ayhk hedef
fiyatimizi 19,00 TL’den 20,50 TL’ye yiikseltiyoruz. Hisse icin “Endeksin Uzerinde
Getiri” performans beklentimizi surdiiriiyoruz. Cimsa’da dislik eneriji fiyatlarindan
saglayacak oldugu faydanin hisse fiyatina yeterince yansimadigini diisiniyoruz. Yeni
hedef fiyatimiz maliyet tizerindeki baskisi hafifleyen dusiik enerji fiyatlarinin etkisini
bir olgiide yansitmaktadir. Daha 6nce, yaz aylarinda elektrikte %5’lik fiyat artigi
beklerken, yeni varsayimimiza gére 2015 yilinda elektrikte fiyat artisi 6ngérmiiyoruz.
Hisse yilbasindan bu yana ve son bir yillik ddnemde BIST100 getiri endeksinin %7 ve
%15 Uzerinde performans gosterdi. Cimsa’nin (Exsa hissesi duzeltilmis) uluslararasi
benzerlerine gore 6,7 seviyesindeki 2015 FD/VAFOK c¢arpani %30 iskontoya isaret
ediyor. Diger taraftan sirketin Mart ayr sonunda %8,1 temetti verimiyle
yatirimcilarin ilgisini cekebilecek bir temettl dagitacagini tahmin ediyoruz.

Mali yapi giiglii. 2015 yili icin Cimsa’da %7 ciro, %6 VAFOK (nakit faaliyet kari)
blyiimesi bekliyoruz (2014 tahminimiz %13 ciro ve %34 VAFOK biiyiimesi). Diger
taraftan petrol fiyatlarindaki dustise ragmen petro-kok fiyatlarinda heniiz bir
gerileme yaganmadi. Petro-kok fiyatlarinda yasanacak bir diististin 2Y15 igin marjlar
lizerinde olusabilecek olumlu etkisi yukari yonlii potansiyeli artirabilecektir. Turkiye
¢imento tlketiminin 2014’teki yillik %2,0 biylime tahminimiz sonrasinda 2015’te
%4 bliyiime gdstermesini bekliyoruz. i¢ piyasadaki giiclii talebin devam eden altyapi
yatirimlariyla 2015 Haziran segimleri dncesinde devam etmesini bekliyoruz. Disiik
faiz ortami ve Hukiumetin konut alimini desteleyecek tesvik planinin da konut
talebini destekleyici olacagini disliniiyoruz.

Cimsa Akdeniz Bolgesindeki kapasite problemiyle basa cikabilecek giictedir.
Akdeniz Bolgesi toplam klinker kapasitesinin, Eren Holding’in blylk olgekli
yatirnnmiyla (3,4 milyon ton klinker & 4 milyon ton ¢imento) 2Y15’te %20 artmasini
bekliyoruz. Bolgedeki arz fazlasinin 6nimiizdeki donemde daha da belirgin olacagini
ve gimento fiyatlari Uzerinde baski yaratacagini dislniyoruz. Bununla birlikte
cografi olarak iyi konumlanmis olmasi ve gesitlendirilmis ve yiksek marjli Griin
portféyl sayesinde Cimsa’nin fiyat rekabetinden en az etkilenen sirket olacagina
inaniyoruz. Cimsa, gri ¢imentoda ana faaliyet bdlgesi olan i¢ Anadolu’ya
yogunlasmistir (satislarin %75’ i¢c Anadolu Bélgesi, %25’i Akdeniz Bolgesi). Ayrica,
sirket yonetimi, Mersin tesisindeki beyaz gimento dretimini kademeli olarak
artirmayi planlamaktadir. Toplam beyaz ¢imento Uretiminin 2015 yilinda %50
artmasini bekliyoruz.

Afyon’da yeni kapasite. Cimsa, %51 hissesine sahip oldugu Afyon Cimento’nun
kapasitesini 3 katina cikarmayi planliyor. Sirket toplam yaklasik 165mn dolar
yatirimla su anki 500 bin tonluk klinker kapasitesini, yillik 1.5mn/tona yikseltmeyi
hedefliyor. Bu artisla, tahminimize gére Cimsa’nin gri klinker kapasitesinde %20 artis
yasanacaktir. Kapasite artinmina iliskin yatirrmin  1C15 itibariyla baslamasi
durumunda, yeni tesisin 2016 ortasinda operasyonel olabilecegini ve hali hazirdaki
%50 kapasite kullaniminin 2017 yilinda %70’e ulasacagini tahmin ediyoruz. Afyon
Cimento’daki kapasite artiminin uzun vadede Cimsa’nin i¢ Anadolu bélgesinde
pazar payini ve fiyatlama glicini artiracagina inaniyoruz. Diger taraftan Afyon
Cimento’nun ileri teknoloji sayesinde dusik enerji maliyeti, disik tasima maliyeti
ve ylksek kapasite kullanimina bagl olarak olarak Cimsa’nin karliigina katki
saglayacagina inaniyoruz.
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) CIMSA.IS, CIMSA TI

Piyasa Deg. (milyon TL) 2.337
Hisse Adedi (‘000) 135.084
Halka Agiklik Orani %23
islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL) 2,8
Net Borg (2014/09, milyon TL) 146
BIST-100 Endeksi (TL) 86.255
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL -%1,7 %7,1 %10,5 %62,4
Goreceli* %1,3 %7,8 %1,6 %15,9
* BIST Toplam Getiri End'eksine gére
Tahminler (milyon TL)

2013 20147 2015T 2016T

Net Satis 954 1.079 1.152 1.248
VAFOK 236 318 335 361
VAFOK marji %25 %29 %29 %29
Net Kar 302 209 219 236
FD/Satiglar 1,6 1,6 1,9 1,8
FD/VAFOK 6,3 5,5 6,7 6,2
F/K 5,2 8,9 10,6 9,8
Ortaklik Yapisi
Sabanci Holding %49,4
Aberdeen Asset %13,8
Akcansa %9,0
Diger %5,2
Halka Agik %22,6

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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