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(;iM ENTO SEKTbRU Hisse Arastirma

Guncelleme

Artan enerji maliyetleri nedeniyle
marjlarda ve karlilikta gerileme..

Hukumet tarafindan konut sektériinde talebi canlandirmak amaciyla uygulanan tesvikler ve desteklenen
¢cok sayida proje ile konut sektériniin gelisiminin uzun vadede gugld seyrini koruyacagini dasunuyor ve
2017 yil igin gayrimenkul sektoriine iliskin temkinli iyimser yaklagimimizi surdiyor olmamiza ragmen,;
cimento fiyatlarinin zayif seyrini sirdirmesinin yani sira, artan enerji maliyetlerinin (petrokok ve kémuir)
sirket marjlarini baskilayacagi ve sirket karliliklarinda disuUslerin gorulebilecegini dusuntyor ve 2017
yilinda takibimizdeki ¢cimento sirketleri icin daha muhafazakar tarafta kalmayi tercih ediyoruz.

Cimento fiyatlarinin son dénemde dlsls egilimi gOstermesine ek olarak, maliyet tarafinda ¢imento
sirketlerinin yakit maliyetlerinin énemli bir kismini olusturan petrokok ve elektrik gibi girdi fiyatlarinda
gorulen yukselisin 2017 yilinda ¢imento sirketlerinin marjlarini baskilayacagini ve sirketlerin karliliklarinda
yillik bazda ortalama %8-10 civarinda dususlerin goérilebilecedini distnuyoruz. Fiyatlama tarafinda ise,
yilin ilk ¢ceyreginde ¢imento fiyatlarinin 2016 yili ortalamasinin yaklasik %5 altinda seyrettigini gériiyoruz.
2017 yilinin ¢cimento sirketleri agisindan 6zellikle talep kosullarini gézlemleyerek maliyetlerinde yasanacak
artiglari satis fiyatlarina yansitmak icin firsat kollayacaklari ya da maliyet districli aksiyonlar alarak
karhliklarini korumaya ¢abalayacaklari bir dénem olacagini disintyoruz.

Ozetle; talep tarafinda ilk ceyrekte olumsuz hava kosullarinin da etkisiyle satis hacminin zayifladigini ve
¢imento fiyatlarinin 2017 ilk ¢ceyrekte gegen yil ilk ceyrede benzer, 2016 yil ortalamasinin ise yaklasik %5
altinda seyrettigini biliyoruz. Maliyet tarafinda hatirlanacagi tzere, petrokok fiyatlarinin ton basina 35
dolara kadar dismesiyle ¢cimento Ureticileri 2016 yilinin ilk yarisinda dusuk girdi fiyatlarindan yararlanmisti.
2016 yilinin ikinci yarisinda ise yikselis egilimi sergileyen petrokok fiyatlarinin 85 dolar seviyelerine kadar
yukseldigini ve ylkselis egilimini devam ettirdigini goriiyoruz. Bu dogrultuda, 2017 yilinda yiikselen ener;ji
maliyetlerinin (petrokok ve kémdar) sirketlerin marjlarinda ve karliliklarinda gerilemeye neden olacagini
distiniyoruz. Bu dogrultuda, ilk ceyrekte de zayif finansallar agiklamasini bekledigimiz takibimizdeki
cimento gsirketleri igin tahminlerimizde revizyona gittik. Tahminlerimizdeki guincellemelere bagl olarak;
BOLUC igin 8,08 TL seviyesindeki 12-aylik hedef fiyatimizi 6,50 TL’ye tavsiyemizi de AL’dan
‘AZALT’a gekerken, AKCNS igin 16,45 TL olan 12-aylhk hedef fiyatimizi 14,53 TL’ye c¢ekerken
tavsiyemizi ‘TUT’ olarak koruyoruz; CIMSA igin ise 19,40 TL olan 12-aylik hedef fiyatimizi 17,13
TL’ye ¢ekiyor, tavsiyemizi de ‘TUT’ olarak siirdiiyoruz.

: 12- aylik Getiri FD/Sati FDIFAVOK FIK
Tavsiye o def Fiyat (TL)  Potansiyeli
y y 2017T  2018T  2017T 20187 2017T  2018T
AKCNS 1222 | TUT 14,53 18,9% 16x | 15x | 68 | 62x | 94x | 87x
CIMSA 1493 | TUT 17,13 14,7% 21x | 20x | 70x | 82x | 98x | se6x
BOLUC 6,02 | AZALT 6,50 8,0% 22x | 20x | eox | 63x | 87x | 80x
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Turkiye Cimento Sektoru

Sektdrde 52’si entegre tesis, 18’ ise 6gutme tesisi
olmak Uzere toplam 70 tesis faaliyet gostermektedir.
2016 yilinda ortalama %89 kapasite kullanim orani ile

Sektorde Tiiketim ve ihracat Gelisimi

920

calisan sektdrde toplam klinker ve ¢imento Gimento ve Klinker ihracati (mn ton) 150
kapasiteleri, sirasiyla 80 milyon ton ve 132,7 milyon B e ooty (o

ton seviyesindedir. Yiksek nakliye giderleri, 7 0
cimentonun bolgesel bir Grliin haline gelmesinde etkili o 110
olmustur. Bu nedenle, ¢imento sirketlerinin bdlgesel

olarak yogunlagma gosterdigini séyleyebiliriz. 50 *

40 7

Tirkiye'de c¢imento sektori oligopolistik bir yapiya

sahip olmakla birlikte, Sabanci grubu %16, Oyak 3 *
Grubu %14 ve Limak grubu %10’luk pazar payina 20 30
sahip bulunuyor. Bu ¢ buyik oyuncu Turkiye Klinker 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T
kapasitesinin yaklagik %40’ N1 elinde Kaynak: HLY Arastirma

bulundurmaktadir. Geri kalan %60’lik kapasiteyi de,
yerli ve yabanci sirketler olusturmaktadir.

Sektoriin Maliyet Yapisi
Tirkiye'de yurt i¢i cimento ve klinker tiketiminin 2010
yilindan itibaren artis trendi yakaladigini séyleyebiliriz.
Yurt igi ¢imento ve klinker tiketiminde, 2010-2016 Hammadda
doéneminde %5,2 YBBO’nun gergeklestigi gozlenirken, Diger
2016-2018 doneminde ise %3 YBBO yakalamasi
bekleniyor. ihracat tarafinda ise, son yillarda bir
yavaslamadan bahsedebiliriz. 2009-2010 yillarinda
14-15 milyon ton seviyelerine kadar ulasan ihracat
rakamlarinin artan i¢ tiiketimle birlikte geriledigini ve
2016 yilini 7,5 milyon ton seviyelerinde tamamladigini
gOzlemliyoruz.  Sektor  temsilcileri, 2017-2018
yillarinda 8 milyon ton gimento ve 4 milyon ton klinker
ihracati 6ngoriyor.

Amortisman

Cimento fiyatlari bdlgelere gore farklihk
gOstermektedir. Takip listemize aldigimiz sirketler
itibariyle baktigimizda, en vyiksek fabrika g¢ikigl
fiyatlarinin 145 TL/ton ile Marmara Bodlgesi'nde yer
aldigini séyleyebiliriz. Uriin 6zelligi ve igerigine gére Petrokok ve Kémiir Fiyatlarinin Geligimi
de fiyatlamalarda farkhlik gézlenmektedir.

Kaynak: HLY Arastirma

Cimento sirketlerinin maliyetlerinin blyik bir kismini
enerji olusturmaktadir. Ana maliyet kalemleri, toplam
maliyetlerinin %50’lik kismini olusturan yakit (petrokok
ve komir) ve elektriktir. Yakit maliyetleri komir ve
petrokok olarak baktigimizda dolar bazinda olup, diger
maliyet kalemleri ise TL bazindadir. Petrokok ise,
toplam maliyetlerin %25-30’'unu olusturmaktadir. 2016
yilinin ilk yarisinda 35 dolar/ton seviyelerine kadar
gerileyen petrokok fiyatlarinin, 2017 yiin ilk YN aIIYIIIINYNYLYE988399Y Yy
ceyreginde 85 dolarton  seviyelerine  kadar

yukseldigini gézlemliyoruz.

= Petrokok fiyatlari (dolar/ton)

= KOmiir fiyatlari (dolar/ton)

Kaynak: HLY Arastirma
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2017 ilk ¢eyrek finansallarina iligkin beklentiler

Cimsa; 2017 yilinin ilk geyreginde hava sartlarina bagh olarak, zayif talep kosullari nedeniyle yurt igi satis
hacminin olumsuz etkilendigini, ancak ihracat tarafinin bir énceki ceyrege benzer performans sergiledigini
distnlyoruz. Bu dogrultuda, 1C17°de Cimsa’nin yillik bazda %5 disusle 241,3 milyon TL net satis geliri
aciklamasini bekliyoruz. Zayif talep ortaminda maliyetlerin artmasi nedeniyle Cimsa'nin faaliyet kar
marjlarinda daslis bekliyoruz. Ayrica, sirketin yiksek seyreden borglulugu ve yeni devreye girecek
yatirimlar nedeniyle net karinin baski altinda kalacagini 6ngdértyoruz. Gimsa i¢in 2017 yilinin ilk geyreginde
FAVOK'in yillik bazda %43,1'lik gerileme ile 46,4 milyon TL, net karin yillik bazda %52,1 dususle 22,7
milyon TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.

CIMSA - Ozet Gelir Tablosu

'HALKYATIRIM I

(mn TL) 1G17T* 1C16 Yillik % 4C16 Ceyreklik % 12A16 12A15 Yillik %
Net Satislar 241,3 253,7 -4,9% 289,4 -16,6% 1.170 1.171 -0,1%
FAVOK 46,4 81,5 -43,1% 48,2 -3,7% 352 360 -2,2%
Net Kar 22,7 47,4 -52,1% 41,2 -44,9% 246 245 0,3%
FAVOK Marji 19,2% 32,1% -12,9% 16,7% 2,6% 30,1% 30,7% -0,7%
Net Kar Marji 9,4% 18,7% -9,3% 14,2% -4,8% 21,0% 20,9% 0,1%
*HLY Tahmin

Akcansa; Yilin ilk ¢ceyreginde olumsuz hava sartlarina bagli olarak satis hacminin zayiflamasi nedeniyle
yurt ici satis rakamlari olumsuz etkilendi. Fiyatlar cephesinde ise, 2016 yilinda Marmara Bolgesinde
ortalama 140-142 TL/ton seviyelerinde seyreden cimento fiyatlarinin, yilin ilk ¢eyreginde 138 TL/ton
seviyelerine geriledigini gdzlemliyoruz. ilk geyrek igin, hem gimento satig fiyatlarinda etkili olan diisiis hem
de artan enerji maliyetleri nedeniyle, operasyonel karliligin ve net karin baski altinda kalacagini
éngoérilyoruz. Bu dogrultuda, 1G17'de Akgansa igin 300,6 milyon TL ciro, 47,2 milyon TL FAVOK ve 35,4
milyon TL net kar agiklamasini bekliyoruz.

AKCNS - Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 1G17T* 1C16 Yillik % 4C16 Ceyreklik % 12A16 12A15 Yilhik %
Net Satiglar 300,6 329,0 -8,6% 372,9 -19,4% 1.461 1.469 -0,5%
FAVOK 47,2 82,3 -42,6% 90,5 -47,8% 408 430 -5,1%
Net Kar 35,4 68,97 -48,7% 53,1 -33,3% 286,4 281,1 1,9%
FAVOK Marji 15,7% 25,0% -9,3% 24,3% -8,6% 27,9% 29,3% -1,4%
Net Kar Marji 11,8% 21,0% -9,2% 14,2% -2,5% 19,6% 19,1% 0,5%
*HLY Tahmin

Bolu Cimento; Hava sartlarina bagli olarak, yilin ilk geyreginde zayif talep kosullari nedeniyle yurt i¢i satis
hacminin olumsuz etkilendigini ve fiyat ortaminda yasanan zayiflik nedeniyle de tam kapasite calisan
Ankara yatinminin giclu etkisini géremeyecegimizi ve gegctigimiz yilin ilk c¢eyredine benzer bir ciro
performansi sergileyecegdini disliniyoruz. Bu dogrultuda, 1C17’de Bolu Cimento’'nun yillik bazda %2’lik
dislsle 84,3 milyon TL net satis geliri agiklamasini bekliyoruz. ilk geyrek igin, hem gimento satis
fiyatlarinda etkili olan diisiis hem de artan enerji maliyetleri nedeniyle, operasyonel karlihgin ve net karin
baski altinda kalacagini 6ngériyoruz. Bolu Gimento’nun ilk ceyrekte yillik bazda %24,8 dugsusle 18,6
milyon TL FAVOK agiklayacagini ve FAVOK Marjinin da 1C16’ya gére 6,7 puan gerileyerek %22,1
seviyesine gerileyecegini, net karin da yilhik bazda %32,2 dislisle 10,8 milyon TL seviyesinde
gerceklesecegini dngdriyoruz.

BOLUC - Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 1G17T* 1C16 Yilhik % 4C16 Ceyreklik % 12A16 12A15 Yilhik %
Net Satislar 84,3 86,0 -2,0% 116,4 -27,6% 452 406 11,3%
FAVOK 18,6 24,7 -24,8% 44,0 -57,7% 169 145 16,6%
Net Kar 10,8 15,94 -32,2% 23,9 -54,8% 106,4 106,7 -0,3%
FAVOK Marij 22,1% 28,8% -6,7% 37,8% -15,7% 37,4% 35,7% 1,7%
Net Kar Marji 12,8% 18,5% -5,7% 20,5% -1,7% 23,5% 26,3% -2,7%
*HLY Tahmin
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HLY Tahminlerine iliskin Revizyonlar

2017 yiinin ilk ceyreginde, kotu hava kosullari nedeniyle Turkiye’de yurt i¢i gimento ve klinker talebi zayif
seyrederken, fiyatlar da gecen yil ortalamasinin altinda kaldi. Mevsimsellikten dolay! zayiflayan talep ve
fiyat ortaminda yasanan zayiflik, Turkiye’deki cimento sirketlerini satis gelirlerini baskilayacaktir. Ayrica,
artan enerji maliyetleri nedeniyle, sirketlerin operasyonel performanslarinin baski altinda kalacagini
distnlyoruz. Bu dogrultuda, ilk ceyrekte zayif finansallar agiklamasini bekledigimiz ¢imento sirketi
hisseleri icin tahminlerimizde revizyona gittik. Petrokok fiyatlarindaki artisin devam etmesi ve maliyetlerin
artmasi nedeniyle, 2017 yilinda ¢imento sirketlerinin marjlarinda ve karliiginda dusis bekliyoruz. Bu
dogrultuda;

Cimsa igin; 2017 yill FAVOK Marji tahminimizi %30 seviyesinden %29,5 seviyesine, net kar tanminimizi
de 252 milyon TL’den 207 milyon TL'ye ¢ekiyoruz. Tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikler sonrasi, sirket
icin 19,40 TL seviyesindeki 12-aylik hedef fiyatimizi 17,13 TL’ye ¢ekerken, TUT olan tavsiyemizi koruyoruz.

HLY Arastirma HLY Arastirma HLY Arastirma

2016T Gergeklesen Sapma 2017T Yeni 2017T 2018T Yeni 2018T
Satislar 1.202 1.170 -2,6% 1.310 1.342 1.426 1.439
FAVOK 360 352 -2,2% 393 396 437 450
Net Kar 236 246 4,2% 252 207 287 239
FAVOK Marji 30,0% 29,4% -0,6% 30,0% 29,5% 30,6% 31,3%
Net Kar Marji 19,6% 21,0% 1,4% 19,2% 15,4% 20,2% 16,6%
*HLY Tahmin

Akcansa igin; 2017 yih FAVOK Marji tahminimizi %28,9 seviyesinden %23,2 seviyesine, net kar
tahminimizi de 302 milyon TL’den 250 milyon TL’ye g¢ekiyoruz. Tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikler
sonrasl, sirket icin 16,45 TL seviyesindeki 12-aylik hedef fiyatimizi 14,53 TL'ye c¢ekerken, ‘TUT’ olan
tavsiyemizi koruyoruz.

HLY Arastirma HLY Arastirma HLY Arastirma

2016T* Gergeklesen Sapma 2017T Yeni 2017T 2018T Yeni 2018T
Satislar 1.545 1.461 -5,4% 1.653 1.613 1.790 1.730
FAVOK 466 408 -12,5% 478 374 507 409
Net Kar 294 286 -2,6% 302 250 322 269
FAVOK Marji 30,2% 27,9% -2,2% 28,9% 23,2% 28,3% 23,6%
Net Kar Marji 19,0% 19,6% 0,6% 18,3% 15,5% 18,0% 15,5%
*HLY Tahmin

Bolu Gimento igin; 2017 yili 183 milyon TL seviyesinde olan FAVOK tahminimizi 143 milyon TLye, 125
milyon TL seviyesindeki net kar tahminimizi de 99 milyon TL'ye revize ediyoruz. 2017 yilh FAVOK Marji
tahminimizi %37 seviyesinden %32,6 seviyesine cekerken, net kar marji tahminimizi de %25,3’ten
%22,6’ya gekiyoruz. Tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikler sonrasi, sirket igin 8,08 TL seviyesindeki 12
aylik hedef fiyatimizi 6,50 TL'ye, AL 6nerimizi de AZALT a ¢ekiyoruz.

HLY Arastirma HLY Arastirma HLY Arastirma

2016T* Gergeklesen Sapma 2017T Yeni 2017T 2018T Yeni 2018T
Satiglar 453 452 -0,1% 495 438 525 480
FAVOK 171 169 -1,4% 183 143 192 156
Net Kar 116 106 -8,3% 125 99 130 106
FAVOK Marji 37, 7% 37,3% -0,5% 37,0% 32,6% 36,6% 32,5%
Net Kar Marji 25,6% 23,5% -2,1% 25,3% 22,6% 24,8% 22,1%
*HLY Tahmin
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Akcansa

Bolgesel avantajiyla ayrisacak

Akgansa’nin, Marmara bélgesindeki konumu sayesinde,
devam eden kentsel doniisim calismalar ve alt yapi
projelerinden fayda saglayacagini dusiinerek, diger
cimento sirketlerine kiyasla daha korunakh kalabilecegini
diisiinilyoruz. Ancak, artan enerji maliyetlerinin 2017
yilinda sirket marjlarinda ve net karinda yaratacagi
baskinin kaginilmaz oldugunu distiniiyoruz.

v' Tahminlerimizde yaptigimiz giincellemelere bagli olarak,
Akcansa hisseleri igin 2,78 milyar TL hedef piyasa dederine
ulagsmaktayiz. Sirket icin 12 ayhk hedef fiyatimiz hisse
bagina 14,53TL (Onceki: 16,45 TL) ile %19 artis
potansiyeline isaret etmektedir. Bu dogrultuda, Ak¢ansa igin
‘TUT’ tavsiyemizi daha dusuk hedef fiyat ile surdirmeye
devam ediyoruz.

v/ 2016 yihni 1,46 milyar TL net satig geliri ile tamamlayan
sirketin 2017 yilinda yillik bazda %10 artigla 1,61 milyar TL
net satis geliri agiklamasini bekliyoruz. 2017-2021 yillarinda
ise net satis gelirlerinde %6,5 YBBO 6ngdéruyoruz.

v' Artis goOsteren enerji maliyetlerinin 2017 yilinda sirket
marijlarinda ve karliliklarinda gerilemeye neden olacagini
dislniyoruz. Akcansanin FAVOK performansinin 2017
yiinda yilik bazda %8,4 gerileyerek 374 milyon TL
olacagini; FAVOK marjinin ise 4,7 puan daralarak %23,2
seviyesinde gergeklesecegdini hesaplamaktayiz.

v' Akgansa’nin 2017 yili igin yilik bazda %12,5 dislsle 250
milyon TL net kar agiklayacagini, 2017-2021 déneminde ise
net karda %6,3 YBBO o©ngorUyoruz. Net kar marjinin da
2017 yihnda 4,0 puan gerileyerek %155 seviyesinde
gerceklesebilecegini 6ngoériyoruz.

v Canakkale fabrikasi kapasite artisi yatinimi ile ilgili tim
basvurulari tamamlanan, ancak kapasite arttirmi i¢in son
kararin yonetim tarafindan henlz alinmadidi kapasite
artinmi yatinmi ile ilgili gelecek haber akisi hisse
performansi Uzerinde destekleyici olabilir.

'HALKYATIRIM I

Hisse Arastirma

Guncelleme

TUT

Kapanis Fiyati:12,22 TL
Hedef Fiyat: 14,53 TL

Beklenen Onemli Veriler

24 Mayis — Konut Satis Rakamlari (TUIK)
12 Haziran—1G17 GSYH (+)

Ozet Veriler

Hisse Kodu AKCNS
Cari Fiyat (TL) 12.22
52H En yiiksek (TL) 15.30
52H En Dusuk (TL) 12.09
Piyasa Degeri (mn TL) 2339.5
Piyasa Degeri (mn Dolar) 654.0
Halka Agiklik Orani (%) 20.57
Konsensus HF (TL) 15.30
Konsensus Tavsiye %57 A/ %43 T/ %0 S
3A Hacim (mn Dolar) 11
HLY Hisse Basi Kar (2017 T) 13

BIST-100’e Relatif Performans

18.0

16.0

[

b “"“M ',-,\,,'Mf ‘“‘\.L\_‘

@ price BIST 100 (Relatif)

08-16 09-16 10-16 11-16 12-16 01-17 02-17 03-17 04-17

Analist: ilknur TURHAN
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Tahminler
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Gegtigimiz yillarda, Marmara bdlgesindeki gimento tiiketimi blylimesi
Tarkiye genelindeki ¢imento tlketimi blylmesinin  Uzerinde
seyretmektedir. 2016 yilinda Tirkiye ¢imento tiketimi yillik bazda
%4,88 artmasina ragmen, Marmara Bolgesi icin ayni ddnemdeki
blyime orani %7,68 seviyelerinde gerceklesmistir. Marmara bdlgesi
cimento talebinin 2017 yilinda sektdr temsilcilerinin buyime beklentisi
olan 9%3,5-%3,8 bandinin altinda %3,2 oraninda bulylimesini
beklemekteyiz.

==g==|\larmara Bolgelgesi Gimento Talebi

18,0%
== T{rkiye Cimento Talebi

13,0% 12,10%

8,0% 7,68%
,U70
4,88%
3,0%
-2,0% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
-0\6§%
7.0% Kaynak: TCMA, HLY Arastirma

Sirketin alt yapi projeleri ve kentsel donlisim calismalari ile i¢ piyasa
operasyonlarini énimuizdeki dénemde devam ettirecegini distinmekle
birlikte, Marmara’daki talebin bdlgede c¢ok yodun kapasite artisi
yasanmamasi sebebiyle, diger ¢imento sirketlerine kiyasla fiyatlama
tarafinda daha korunakli oldugunu disunuyoruz. 2016 yilini 1,46 milyar
TL net satis geliri ile tamamlayan sirketin, 2017 yilinda yillik bazda
%10 artigla 1,61 milyar TL net satis geliri agiklamasini bekliyoruz.
2017-2021 yillarinda ise net satis gelirlerinde %6,5 YBBO Ongoriyoruz.

2.800 11%
mmmmm Net satislar fmn TL)
2600 " ,,F(‘\ 2.576
= e e pUyume
e * 2381 9%
2.400 H \ 2272
' \ 25\ 2169
2.200 b \\ AN %
]
2.000 ' N 35¢
' 1.825 ~ _ 50
1.800 I 1.730 -
N 163!
1.600 — 3%
: 1461, 4 °
\
1.400 \
1%
1.200
1.000 1%

2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Kaynak: HLY Arastirma
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Tahminler

Petrokok ve elektrik ¢imento sirketlerinin maliyetlerinin blyik kismini
olusturmaktadir. Petrokok fiyatlarinin ton basina 35 dolara kadar
dismesiyle gimento Ureticileri 2016 yilinin ilk yarisinda dusuk girdi
fiyatlarindan yararlanmisti. 2016 yilinin ikinci yarisinda yukselis egilimi
sergileyen petrokok fiyatlarinin 85 dolar seviyelerine kadar yikseldigini
ve bu ylkselis egiliminin ilk geyrekte de devam ettidini goriyoruz.
Dolayisiyla, artis gosteren enerji maliyetlerinin 2017 yilinda sirket
marjlarinda ve karhlklarinda gerilemeye neden olacagini disinuyoruz.
Akgansa'nin FAVOK performansinin 2017 yilinda yillik bazda %8,4
gerileyerek 374 milyon TL olacagini; FAVOK marjinin ise 4,7 puan
daralarak %23,2 seviyesinde gerceklesecegini hesaplamaktayiz.
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Kaynak: HLY Arastirma

Akgansa’nin 2017 yil igin yillik bazda %12,5 dususle 250 milyon TL net
kar aciklayacagini, 2017-2021 déneminde ise net karda %6,3 YBBO
ongoruyoruz. Net kar marjinin da 2017 yilinda 4,0 puan gerileyerek
%15,5 seviyesinde gerceklesebilecegdini 6ngdruyoruz.
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Kaynak: HLY Arastirma
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Akgansa son 5 yilda ortalama %89,1 temetti 6deme orani yakaladi.
Sirketin  6nimuzdeki yillarda da yiksek temetti 6deme oranini
siurdlrecegini 6ngérmekteyiz. Bu sebeple, sirketin 2017-2021 arasinda
yilhk bazda ortalama %10,1 temetti verimliligi yakalayacagini
hesapliyoruz.
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Kaynak: HLY Arastirma

Sirket, Canakkale fabrikasi kapasite artisi yatinmi ile ilgili tim
bagvurularini tamamladi. Ancak, kapasite artirrmi igin son karar
ybnetim tarafindan henliz alinmadi. Kapasite arttinmi ile ilgili gelecek
haber akigi hisse performansi lizerinde destekleyici olabilir.

2017 yil igin artan enerji maliyetlerinin sirketin marjlarinda ve net
karinda baski yaratacagini, dolayisiyla FAVOK'te %8,4, net karinda
%12,5'lik duguglerin goérulebilecedini dusundyoruz. Ancak, Marmara
bélgesindeki konumu sayesinde devam eden kentsel doéntsim
calismalari ve alt yapi projelerinden fayda saglayacagini dusunerek,
diger c¢imento sirketlerine kiyasla daha korunakli kalabilecegini
dusunlyoruz. Akcansa igin 12- aylhk hedef fiyatimizi 16,45 TL'den
14,53 TL’ye revize ederken, “TUT” olan tavsiyemizi koruyoruz.
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DEGERLEME

Degerleme Ozeti

Akgansa’nin 12 aylik hedef piyasa degerine ulagirken indirgenmis Nakit Akimi Analizi ve Benzer Sirket
Karsilastirmasi ydntemlerini kullandik. indirgenmis Nakit Akimi Analizine %70, Benzer Sirket
Karsilastirmasina %30 agirlik verdik. Benzer Sirket Karsilastirmasinda ise, yurt disi gelismekte olan
Ulkeler ve yurt ici benzer garpan analizlerini sirasiyla %50 ve %50 agirlikla modelimize dahil ettik. Yurt
disi gelismekte olan iilke benzer sirketleri ile karsilastirirken; sirketlerin FD/FAVOK ve F/K garpanlarina
esit agirhk vermeyi uygun goérdik. Degerlememiz sonucunda, AKCNS igin 12 aylik hedef piyasa
degerimiz 2.782 milyon TL, hisse basina hedef fiyatimiz ise 14,53 TL seviyesinde olup, hissenin su anki
fiyatina gore %19’luk bir yUkselis potansiyeline isaret etmektedir.

Degerleme Ozeti - AKCNS -aylik hedef deg  Agirhk  Agirlikli Deger
iINA 2.494 70% 1.746
Benzer Sirket Karsilastirmasi 3.453 30% 1.036
Hedef Piyasa Degeri 2.782
Odenmis Sermaye 191
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 14,53
Kapanis Fiyati 12,22
Prim Potansiyeli 19%

Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Yurtdisi Benzer Sirket Karsilagtirmasi mn TL FD/IFAVOK Gergek Deger Agirhk Agirlikl Deger
2017T FAVOK 374 8,81 3.294 50% 1.647
2018T FAVOK 409 8,40 3.432 50% 1.716
Firma Degeri 3.363

Net Borg (-) 185
Azinlk Paylari (-) 12
istirakler (+) 219
Gergek Deger 3.384
Sermaye Maliyeti 16,0%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 3.926

Yurtdisi Benzer Sirket Karsilagtirmasi Gercek Deger Agirhk Agirlikl Deger
2017T Net Kar 250 16,83 4.202 50% 2.101
2018T Net Kar 269 14,47 3.891 50% 1.946
Gergek Deger 4.047
Sermaye Maliyeti 16,0%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 4.694
Odenmis Sermaye 191
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 24,52
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Yurtici Benzer Sirket Karsilagtirmasi

FD/FAVOK Gergek Deger Agirhik Agirlikh Deger

2017T FAVOK 374 7,02 2.626 50% 1.313
2018T FAVOK 409 6,26 2.558 50% 1.279
Firma Degeri 2.592
Net Borg (-) 185
Azinlik Paylari (-) 12
istirakler (+) 219
Gergek Deger 2.613
Sermaye Maliyeti 16,0%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 3.031
Odenmis Sermaye 191
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 15,83

Yurtici Benzer Sirket Karsilagtirmasi Gergek Deger Agirhk Agirhkh Deger
2017T Net Kar 250 9,17 2.291 50% 1.146
2018T Net Kar 269 8,04 2.161 50% 1.080
Gergek Deger 2.226
Sermaye Maliyeti 16,0%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 2.582
Odenmis Sermaye 191
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 13,49

Riskler..

fES

Turkiye'de ingaat sektorinin GSYH ile olan korelasyonu yiksektir.
2017 yii GSYH buyume beklentisine dair yapilacak herhangi bir
asagl yonlu revize, sektor buyime beklentilerimiz igin de asagi
yonli risk tagimaktadir.

Devam eden alt yapi projelerinin yani sira, planlanan altyapi
projelerinde yasanabilecek olasi erteleme veya iptal karari asagi
yonlu risk teskil etmektedir.

Cimento enerji yogun bir sektér olmasi dolayisiyla enerji (elektrik ve
petrokok) maliyetlerinin diistis trendine girmesi, degerlemelerimizde
yukari yonli risk teskil etmektedir.

Tirkiye genelinde toplam klinker kapasitesinin artmasi paralelinde
olusabilecek kapasite fazlahgi, diger ¢cimento sirketlerinin fiyatlarini
disurebilecektir. Her ne kadar Marmara’daki giigll talep ve bdlgede
¢ok yogun kapasite artisi yasanmamasi sebebiyle, Akgansa’nin
diger cimento sirketlerine kiyasla fiyatlama glcli oldugunu
dislnlyor olsak da, bu yondeki fiyat kiriimalarinin Marmara
Bolgesi'ni de etkileyebilecegini ve degerlememizde asagi yonlu risk
olusturabilecegdini soyleyebiliriz.
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

INA modelimizde, sirkete yénelik 2017-2025 ddénemlerine ait nakit akim projeksiyonu kullandik.
indirgenmis nakit akimlari yoéntemiyle buldugumuz degerlemede, risksiz faiz orani %11,5, hisse senedi
risk primi %6 ve beta katsayisi 0,66 olup; bu dogrultuda sermaye maliyeti %16 seviyesinde
gerceklesmistir. Sonug olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) %15,3 olarak hesapliyoruz.
INA’'ya gére, Akgansa icin 12 aylik hedef fiyatimiz 13,03 TL seviyesinde bulunuyor.

indirgenmis Nakit Akimi Tablosu (mn TL) 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
FAVOK 408 374 409 439 473 508 541 591 613 651
Net isletme Sermayesi 301 270 263 242 233 210 185 205 190 180
Net igletme Sermayesi Degisimi 68 -31 -8 -20 -10 -22 -25 20 -14 -10
Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akimlari 340 405 416 459 483 530 566 571 627 661
Vergi 67 68 72 76 81 85 89 93 98 105
Yatinm Harcamalari 136 130 133 135 138 141 145 149 154 158
Serbest Nakit Akimlari 137 207 211 247 264 304 332 329 376 397
Risksiz Faiz Orani 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Risk Primi 6,0% 6,00 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 60% 6,0% 6,0%
Beta 065 065 065 065 065 065 065 065 0,65
Sermaye Maliyeti 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Bor¢ Maliyeti (vergi sonrasi) 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
iskonto Orani (AOSM) 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
iskonto Faktorii 0,75 065 056 049 042 036 031 027 0,24
indirgenmis Nakit Akimlari 119 155 137 138 128 128 121 104 102
Ug deger biiyiime orani 4,0%
indirgenmis ug deger (mn TL) 903
indirgenmis nakit akimlari toplami (mn TL) 1.225
Firma degeri (mn TL) 2.129
(-) Net borg (2016-mn TL) 185
(-) Azinlik paylari (mn TL) 12
(+) Istirakler/Yatinmlar (mn TL) 219
Gercek deger (mn TL) 2.150
Sermaye maliyeti 16,0%
12-aylik hedef piyasa degeri (mn TL) 2.494
Odenmis sermaye (mn TL) 191
12-aylik hedef fiyat (TL) 13,03
Kapanig fiyati (TL) 12,22
Prim potansiyeli 7%
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BENZER SIRKET KARSILASTIRMASI

Benzer Sirket Karsilagtirmasi analizimizde Akgansa, 2017T Global FD/FAVOK garpanina gére %23, F/K
carpanina gore %44 iskontolu iglem gérmektedir. Yurt ici benzer sirket 2017T FD/FAVOK carpanina gére
%3 iskontolu islem goérirken, F/K ¢arpanina gore %3 primli islem gérmektedir.

FD/FAVOK FIK
Sirket Ulke 2017T 2018T 2017T 2018T
LHN VX Equity Lafargeholcim LTD-REG isvigre 8,8 8,0 17,9 14,4
HEI GR Equity Heidelbergcement AG Almanya 7,9 7,3 14,9 12,0
BZU IM Equity Buzzi Unicem SPA italya 8,4 7,7 17,0 14,2
VCT FP Equity Vicat Fransa 8,3 7,6 17,8 15,3

Gelismis Ulkeler Ortalama

Gelismis Ulkeler Medyan

ACEM IN Equity Ambuja Cements LTD Hindistan 14,9 11,3 35,0 25,4
PPC SJ Equity PPC LTD Glney Afrika 6,5 51 15,1 13,8
INTP 1J Equity Indocement Tunggal Prakarsa Endonezya 10,1 9,9 17,4 16,5
LMC MK Equity Lafarge Malaysia BDH Malezya 13,1 11,2 34,2 26,1
SMGR 1J Equity Semen Indonesia Persero TBK Endonezya 8,2 8,0 13,8 12,8
GRASIM IN Equity Grasim Industries LTD Hindistan 8,8 7,3 17,8 15,5
SCC TB Equity Siam Cement PCL/THE Tayland 9,7 9,4 12,4 12,2
YNCCO AB Equity Yanbu Cement CO S.Arabistan 8,2 8,9 11,8 13,8

Gelismekte Olan Ulkeler Ortalama

Gelismekte Olan Ulkeler Medyan

Yurtdigi Ortalama 9,1 8,3 18,3 15,5
Yurtdisi Medyan 8,8 8,4 16,8 14,5
AKCNS 6,8 6,2 9,4 8,7

Prim/iskonto -23% -26% -44% -40%

FD/FAVOK FIK
2017T 2018T 2017T 2018T
CIMSA Tl Equity Cimsa Gimento Turkiye 7,0 6,2 9,8 8,6
ADANA TI Equity Adana Cimento- A Turkiye 12,6 10,7 6,0 5,7
MRDIN Tl Equity Mardin Cimento Turkiye 11,7 9,2 12,5 10,8
UNYEC TI Equity Unye Cimento Turkiye 6,5 6,0 9,2 7,7
BOLUC Tl Equity Bolu Cimento Turkiye 6,9 6,3 8,7 8,0
AKCNS TI Equity Akcansa 6,8 6,2 9,4 8,7
Medyan Garpana gore Prim/iskonto -3% -1% 3% 9%

Kaynak : HLY Arastirma Bloomberg, Veriler 25.04.2017 tarihli kapanis degerleridir.
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OZET FINANSALLAR

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2018T 2019T 2020T 2021T
Net Satiglar 1.461 1.613 1.730 1.825 1.966 2.075
Briit kar 414 417 447 471 508 536
FAVOK 408 374 409 439 473 508
Amortisman 75 36 47 57 68 81
FVOK 333 338 362 382 404 427
Diger Gelir, Net -8 2 0 -1 -3 -5
Finansal Gelir, Net -27 -26 -24 -23 -22 -21
VOK 349 314 338 357 379 401
Vergi 62 63 68 71 76 80
Net kar 285 250 269 284 302 319

Ozet Bilango (mn TL) 2018T 2019T 2020T 2021T
Donen varliklar 569 644 668 688 694 708
Duran varliklar 1.199 1.295 1.353 1.421 1.492 1.552
Aktif toplami 1.843 1.964 2.040 2.115 2.200 2.260
Kisa vadeli yukumlilikler 528 557 601 647 684 727
Uzun vadeli yukumlulukler 88 216 230 243 273 273
Toplam yukumlilikler 616 773 831 890 957 1.000
Azinlik paylari 12 12 12 12 12 12
Ozsermaye 1.215 1.178 1.197 1.213 1.230 1.248
Pasif toplami 1.843 1.964 2.040 2.115 2.199 2.260

2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T

Net Borg 185 181 197 207 227 247
Net Bor¢c / FAVOK 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Yatirlan sermaye 1.215 1.294 1.319 1.341 1.378 1.389
Net Borg / Yatirilan sermaye 15,2% 14,0% 14,9% 15,4% 16,5% 17,8%
Net Borg / Aktif toplami 10,0% 9,2% 9,6% 9,8% 10,3% 10,9%
Net Bor¢ / Toplam Sermaye 15,1% 15,2% 16,3% 16,9% 18,3% 19,6%

Nakit Akisi (mn TL) 2018T 2019T 2020T

FAVOK 408 374 409 439 473 508
Net isletme Sermayesi 301 270 263 242 233 210
Net Isletme Sermayesi Degisim 68 -31 -8 -20 -10 -22
Vergi 67 68 72 76 81 85
Yatirnm harcamalari 136 130 133 135 138 141
Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit

Akimlar 340 405 416 459 483 530
Serbest Nakit Akimlari 137 207 211 247 264 304

Kaynak: Ak¢ansa, HLY Arastirma
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Net satislar (mn TL) 1.461 1.613 1.730 1.825 1.966 2.075
FAVOK (mn TL) 408 374 409 439 473 508
Net kar (mn TL) 285 250 269 284 302 319
Brut k&r marj 28,3% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8%
FAVOK mariji 27,9% 23,2% 23,6% 24,0% 24,1% 24,5%
Net kar mariji 19,5% 15,5% 15,5% 15,6% 15,3% 15,4%
F/IK (x) 8,2 9,4 8,7 8,3 7,8 7,4
FD/FAVOK (x) 6,2 6,8 6,2 5,8 5,4 5,0
FD/Net satiglar (x) 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2
Marjlar (% 2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T
Brut kar marji 28,3% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8%
FVOK marji 22,8% 20,9% 20,9% 20,9% 20,6% 20,6%
FAVOK mariji 27,9% 23,2% 23,6% 24,0% 24,1% 24,5%
Net kar marji 19,5% 15,5% 15,5% 15,6% 15,3% 15,4%

2018T 2019T 2020T

F/IK (x) 8,2 9,4 8,7 8,3 7,8 7,4
FD/FAVOK (x) 6,2 6,8 6,2 58 54 50
FD/Net satiglar (x) 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2
Ozsermaye karlihg (%) 23,8% 20,9% 22,6% 23,6% 24, 7% 25,8%
Aktif karhhgi (%) 16,1% 13,1% 13,4% 13,7% 14,0% 14,3%
Hisse Basi Kar 1,5 1,3 1,4 15 1,6 1,7
Faaliyet Gid./Net satislar 5,6% 4,9% 4,9% 4,9% 5,3% 5,2%
Yatirim harcamalari/Net satislar 9,3% 8,1% 7,7% 7,4% 7,0% 6,8%
Net isletme sermayesi / Net satiglar 20,6% 16,8% 15,2% 13,3% 11,8% 10,1%
Cari oran 1,1 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0

2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T

Alacak devir hizi 4 3 3 3 3 3
Stok devir hizi 7 7 7 8 8 8
Ticari bor¢ devir hizi 4 4 4 4 4 4
Nakit dongiisii 100 102 95 87 80 73
Faaliyet dongiisu 196 196 189 179 170 162
Temetti 2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T
Nakit temettt (Brit, mn TL) 237 208 224 236 251 265
Hisse Basi Temetti (Brit) 1,2 1,1 1,2 1,2 1,3 1,4
Temettl verimi 10,1% 8,8% 9,5% 10,1% 10,7% 11,3%

Kaynak: Ak¢ansa, HLY Arastirma
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Cimsa

Arazi satigiyla ilgili haberler tetikleyici
olabilir

ilk geyrekte zayif finansallar agiklamasini bekledigimiz
sirket hisselerinin kisa vadede baski altinda kalarak
endeksin altinda bir performans sergileyecegini diisiinsek
de, orta-uzun vadede begeniyoruz. Afyon’da sahip oldugu
eski fabrika arazisinin satilmasiyla ilgili gelebilecek
haberler hisse performansi lizerinde tetikleyici olabilir.

v' Tahminlerimizde yaptigimiz giincellemelere bagli olarak,
Cimsa hisseleri icin 2,31 milyar TL hedef piyasa degerine
ulagsmaktayiz. Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse
bagina 17,13TL (Onceki: 19,40 TL) ile %15 artis
potansiyeline isaret etmektedir. Bu dogrultuda, Cimsa igin
‘TUT’ tavsiyemizi daha dusuk hedef fiyat ile surdirmeye
devam ediyoruz.

v/ 2017 yilinda Akdeniz bolgesindeki kapasite fazlasi problemi
sebebiyle, sirketin fiyatlama gucinin sinirh kalacagini
distnlyoruz. Bu dogrultuda, sirketin 2017 wyili igin gri
¢gimento fiyatlarini ortalama 130 TL/ton, beyaz c¢imento
fiyatlarini ise 320 TL/ton seviyelerinde tamamlamasini
bekliyoruz. Bu dogrultuda, sirketin 2017 yih igin 1,34 milyar
TL net satis geliri agiklamasini dngéruyoruz.

v' Afyon ve Eskisehir yatinmlarinin FAVOK (izerinde yaklagik
50 milyon TL'lik katkisi olacagini hesapliyoruz. Kapasite ve
modernizasyon yatirimlarinin katkisiyla, Gimsa’nin FAVOK
performansinin 2017 yilinda enerji maliyetlerindeki artigin
maliyet tarafinda olusturdugu baskiya ragmen yillik bazda
%12,6 artisla 396 milyon TL'ye g¢ikacagini ve marjin ise
%29,5 seviyesine gerceklesecegini 6ngérmekteyiz.

v  Kapasite vyatinmlarinin  katkisiyla ~ karhh@in  olumlu
etkilecegini, ancak enerji maliyetlerinde gorilen artigin
maliyet tarafinda olusturacadi baski nedeniyle, kapasite
artiglarinin  olumlu etkisinin net kara yansimasini 2017
yillinda tam anlamiyla géremeyecegimizi dugtntyoruz. 2017
yili igin yilhk bazda %5 dusisle 207 milyon TL net kar
aciklamasini bekliyoruz.

'HALKYATIRIM I

Hisse Arastirma

Guncelleme

TUT

Kapanis Fiyati:14,93 TL
Hedef Fiyat: 17,13 TL

Beklenen Onemli Veriler

24 Mayis — Konut Satis Rakamlari (TUIK)
12 Haziran—1G17 GSYH (+)

Ozet Veriler

Hisse Kodu CIMSA
Cari Fiyat (TL) 14.93
52H En yiiksek (TL) 18.32
52H En Diisiik (TL) 12.61
Piyasa Degeri (mn TL) 2016.8
Piyasa Degeri (mn Dolar) 563.8
Halka Agiklik Orani (%) 36.48
Konsensus HF (TL) 18.32
Konsensus Tavsiye %57 A/ %43 T/ %0 S
3A Hacim (mn Dolar) 0.6
HLY Hisse Basi Kar (2017 T) 1.50

BIST-100’e Relatif Performans

14.0

@ Price BIST 100 (Relatif)

12.0
08-16 09-16 10-16 11-16 12-16 01-17

02-17  03-17 04-17

Analist: ilknur TURHAN
iturhan@halkyatirim.com.tr
istanbul: +902123148185
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Ortalama gri ve beyaz g¢imento satis fiyatlarini 2016 yilinda sirasiyla
125 TL ve 300 TL seviyelerinde tamamlayan sirketin, 2017 yilinda ise
Akdeniz bdlgesindeki kapasite fazlasi problemi sebebiyle fiyatlama
gucunin sinirl kalacagini distiniyoruz. Bu dogrultuda sirketin, 2017
yili igin gri ¢cimento fiyatlarini 130 TL/ton, beyaz ¢imento fiyatlarini ise
ortalama 320 TL/ton seviyelerinde tamamlamasini bekliyoruz. Buna
bagh olarak, sirketin 2017 wili igin 1,34 milyar TL net satis geliri
aciklamasini tahmin ediyoruz. Modernizasyon ve kapasite artiglarinin
katkisiyla, net satiglarinda 2017-2021 vyillari arasinda %6,6 YBBO
saglayacagini dngoéruyoruz.

2017 yihnin Nisan ayinda 1,5 milyon kapasiteli Afyon yatirrmi devreye
girdi. Ancak bu yil icin 1,1 milyon kapasiteyle %75’inin devreye
girecegini, sonra da kademeli artarak 2019 yilinda tam kapasite ile
devrede olacagini dislnuyoruz. Diger taraftan, Eskisehir yatirrminin da
2017 yihnin ilk yarisinda tamamlanarak sirketin beyaz klinker Gretim
kapasitesine katkida bulunmasini bekliyoruz. Afyon ve Eskisehir
yatirmlarinin  FAVOK (izerinde yaklasik 50 milyon TL'lik katkisi
olacagini hesapliyoruz. Kapasite ve modernizasyon vyatirimlarinin
katkisiyla, Cimsa’nin FAVOK performansinin 2017 yilinda enerji
maliyetlerindeki artisin maliyet tarafinda olusturdugu baskiya ragmen,
yillik bazda %12,6 artisla 396 milyon TL'ye ¢ikacagini ve marjin ise
%29,5 seviyesine gergeklesecegini 6ngérmekteyiz. Uzun vadede,
beyaz cimento payinin artmasiyla, sirketin FAVOK marjinin %31
seviyelerinin tzerinde seyredecegini distinlyoruz.
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Kaynak: HLY Arastirma

Kaynak: HLY Arastirma
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2016 yilinda 218 milyon TL net kar agiklayan sirketin, Afyon
fabrikasindaki modernizasyon ve Eskisehirdeki kapasite yatirimlarinin
katkisiyla, karliiginin olumlu etkilecegini; ancak enerji maliyetlerinde
gorulen artigin maliyet tarafinda olusturacagi baski nedeniyle, kapasite
artislarinin olumlu etkisinin net kara yansimasini 2017 yilinda tam
anlamiyla géremeyecegimizi dustunuyoruz. 2017 yili igin yilik bazda
%5 duslisle 207 milyon TL net kar acgiklamasini bekledigimiz
Cimsa’nin, kapasite ve modernizasyon yatirimlarinin tam yil etkisini
go6recegimiz 2018 yih igin ise yillik bazda %13,5 artisla 236 milyon TL
net kar agiklayacagini éngdruyoruz.

Cimsa’nin serbest nakit akiminin 2017 yilinda artiya gecgecegini ve
devam eden vyatirnmlarin devreye alinmasiyla birlikte girketin
6nimuzdeki yillarda da yiksek temetti 6deme oranini sirdirecegini
ongodrmekteyiz. Bu sebeple, sirketin 2017-2021 arasinda yillik bazda
ortalama %11,6 temetti verimliligi yakalayacagini hesapliyoruz.
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Kaynak: HLY Arastirma Kaynak: HLY Arastirma

Tahminlerimizdeki giincellemelere bagli olarak, Cimsa igin 12- aylk
hedef fiyatimizi 19,40 TL’den 17,13 TL’ye revize ederken, “TUT”
onerimizi koruyoruz. ik ceyrekte zayif finansallar agiklamasini
bekledigimiz sirket hisselerinin kisa vadede baski altinda kalarak
endeksin altinda bir performans sergileyecegini distinsek de, orta-uzun
vadede begeniyoruz. Cimsa’ylr 1) deniz asiri ulkelere ihracat yapma
kapasitesi 2) glgli network agi 3) yaptigi yatinmlar sonrasi beyaz
cimento Uretme kapasitesinde yasanacak artis sayesinde orta-uzun
vadede gug¢li bliylime gérinimi sunmasi 4) yliksek temetti verimi 5)
Afyon’da sahip oldugu eski fabrika arazisinin satilmasiyla yaklasik 120-
150 milyon TL'lik nakit akigi yaratilacagi beklentisi, begenimizin
arkasindaki ana unsurlar.
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DEGERLEME

Degerleme Ozeti

Cimsa’'nin 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken indirgenmig Nakit Akimi Analizi ve Benzer Sirket
Karsilastirmasi ydntemlerini kullandik. indirgenmis Nakit Akimi Analizine %70, Benzer Sirket
Karsilastirmasina %30 agirlik verdik. Benzer Sirket Karsilastirmasinda ise, yurt disi gelismekte olan
Ulkeler ve yurt ici benzer garpan analizlerini sirasiyla %50 ve %50 agirlikla modelimize dahil ettik. Yurt
disi gelismekte olan iilke benzer sirketleri ile karsilastirirken; sirketlerin FD/FAVOK ve F/K garpanlarina
esit agirhk vermeyi uygun goérdik. Degerlememiz sonucunda, CIMSA icin 12 aylik hedef piyasa
degerimiz 2.314 milyon TL, hisse basina hedef fiyatimiz ise 17,13 TL seviyesinde olup, hissenin su anki
fiyatina gore %15’lik bir yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

Degerleme Ozeti - CIMSA 12-aylik hedef deger  Agirhk  Agirhkh Deger
INA 2.104 70% 1.473
Benzer Sirket Karsilagtirmasi 2.804 30% 841
Hedef Piyasa Degeri 2.314
Odenmis Sermaye 135
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 17,13
Kapanig Fiyati 14,93
Prim Potansiyeli 15%

Benzer Sirket Kargilagtirmasi

Yurtdigi Benzer Sirket Karsilagtirmasi FD/IFAVOK Gergek Deger Agirhk  Agirlikli Deger
2017T FAVOK 396 8,81 3.488 50% 1.744
2018T FAVOK 446 8,40 3.742 50% 1.871
Firma Degeri 3.615

Net Borg (-) 754
Azinlik Paylari (-) 108
istirakler (+) 227
Gergek Deger 2.980
Sermaye Maliyeti 15,7%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 3.448
Yurtdigi Benzer Sirket Karsilastirmasi mn TL FIK Gercek Deger Agirhk  Agirhkh Deger
2017T Net Kar 207 16,83 3.491 50% 1.746
2018T Net Kar 236 14,47 3.409 50% 1.704
Gergek Deger 3.450
Sermaye Maliyeti 15,7%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 3.992
Odenmis Sermaye 135
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 29,55
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Yurtici Benzer Sirket Karsilastirmasi FD/IFAVOK Gercek Deger Agirhk  Agirhkh Deger
2017T FAVOK 396 6,85 2.712 50% 1.356
2018T FAVOK 446 6,26 2.789 50% 1.394
Firma Degeri 2.750
Net Borg (-) 754
Azinlik Paylar (-) 108
istirakler (+) 227
Gergek Deger 2.115
Sermaye Maliyeti 15,7%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 2.447
Odenmis Sermaye 135
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 18,12

Yurtici Benzer Sirket Karsilagtirmasi Gergek Deger Agirhikli Deger
2017T Net Kar 207 9,17 1.904 50% 952
2018T Net Kar 236 8,04 1.893 50% 946
Gergek Deger 1.898
Sermaye Maliyeti 15,7%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 2.196
Odenmis Sermaye 135
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 16,26

v Turkiye'de ingaat sektoriniin GSYH ile olan korelasyonu yiiksektir.
2017 yii GSYH buyume beklentisine dair yapilacak herhangi bir
asagl yonlu revize, sektor buyime beklentilerimiz igin de asagi
yonli risk tagimaktadir.

Riskler..

v Devam eden alt yap! projelerinin yani sira, planlanan altyapi
projelerinde yasanabilecek olasi erteleme veya iptal karari asagi
yonlu risk teskil etmektedir.

v' Cimento enerji yogun bir sektér olmasi dolayisiyla ener;ji (elektrik ve
petrokok) maliyetlerinin diistis trendine girmesi degerlemelerimizde
yukari yonli risk teskil etmektedir.

v" Yatinmlarin devreye girmesinde yasanabilecek olas! bir gecikme ya
da erteleme degerlememize asagi yonli risk olusturmaktadir.

v Akdeniz veya i¢c Anadolu Bélgesinde beklentilerin {izerinde
olusabilecek yeni kapasite artiglari, Cimsa’nin fiyatlama gucinu
olumsuz etkilemesi dolayisiyla dederlememize asagdi yonli risk
teskil etmektedir.
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

INA modelimizde, sirkete yénelik 2017-2025 ddénemlerine ait nakit akim projeksiyonu kullandik.
indirgenmis nakit akimlari yoéntemiyle buldugumuz degerlemede, risksiz faiz orani %11,5, hisse senedi
risk primi %6,0 ve beta katsayisi 0,70 olup, bu dogrultuda sermaye maliyeti %15,7 seviyesinde
gerceklesmistir. Sonug olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) %13,9 olarak hesapliyoruz.
iINA’ya gére, Cimsa icin 12 aylik hedef fiyatimiz 15,58 TL seviyesinde bulunuyor.

indirgenmig Nakit Akimi Tablosu (mn TL) 2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

FAVOK 352 396 446 504 525 538 582 620 641 704
Net igletme Sermayesi 212 191 206 187 183 225 285 323 340 383
Net isletme Sermayesi Degisimi 29 -21 15 -20 -3 42 60 38 17 43
Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akimlari 323 417 430 524 528 497 522 583 623 661
Vergi 57 61 69 81 85 88 97 105 109 122
Yatirnm Harcamalar 612 304 80 84 88 93 97 102 107 113
Serbest Nakit Akimlari -346 51 282 359 355 316 328 375 407 426
Risksiz Faiz Orani 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Risk Primi 6,0% 6,0% 6,00 6,0% 6,0% 60% 60% 60% 6,0%
Beta 070 070 o070 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Sermaye Maliyeti 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7%
Borg Maliyeti (vergi sonrasi) 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
iskonto Orani (AOSM) 13,9% 13,9% 14,0% 14,0% 14,1% 14,1% 14,2% 14,2% 14,1%
iskonto Faktéri 068 059 052 046 040 035 030 027 0,27
indirgenmis Nakit Akimlari 35 167 187 162 126 114 114 108 114
Ug deger bilyiime orani 4,0%
indirgenmis ug deger (mn TL) 1.328
indirgenmis nakit akimlari toplami (mn TL) 1.126
Firma degeri (mn TL) 2.454
(-) Net borg (2016-mn TL) 754
(-) Azinlik paylari (mn TL) 108
(+) istirakler/Yatinmlar (mn TL) 227
Gergek deger (mn TL) 1.819
Sermaye maliyeti 15,7%
12-aylik hedef piyasa degeri (mn TL) 2.104
Odenmis sermaye (mn TL) 135
12-aylik hedef fiyat (TL) 15,58
Kapanis fiyati (TL) 14,93
Prim potansiyeli A%
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BENZER SIRKET KARSILASTIRMASI

Benzer Sirket Karsilastirmasi analizimizde Cimsa, 2017T Global FD/FAVOK cgarpanina gére %20, F/IK
carpanina gore %42 iskontolu iglem gérmektedir. Yurt ici benzer sirket 2017T FD/FAVOK carpanina gére
%3, F/K carpanina gore %6 primli islem gérmektedir.

FD/FAVOK F/IK
Sirket Ulke 2017T 2018T 2017T 2018T
LHN VX Equity Lafargeholcim LTD-REG Isvigre 8,8 8,0 17,9 14,4
HEI GR Equity Heidelbergcement AG Almanya 7,9 7,3 14,9 12,0
BZU IM Equity Buzzi Unicem SPA ftalya 8,4 7,7 17,0 14,2
VCT FP Equit Vicat Fransa 8,3 7,6 17,8 15,3

Geligmis Ulkeler Ortalama

Gelismis Ulkeler Medyan

ACEM IN Equity Ambuja Cements LTD Hindistan 14,9 11,3 35,0 25,4
PPC SJ Equity PPC LTD Guney Afrika 6,5 51 15,1 13,8
INTP 13 Equity Indocement Tunggal Prakarsa Endonezya 10,1 9,9 17,4 16,5
LMC MK Equity Lafarge Malaysia BDH Malezya 13,1 11,2 34,2 26,1
SMGR IJ Equity Semen Indonesia Persero TBK Endonezya 8,2 8,0 13,8 12,8
GRASIM IN Equity Grasim Industries LTD Hindistan 8,8 7,3 17,8 15,5
SCC TB Equity Siam Cement PCL/THE Tayland 9,7 9,4 12,4 12,2
YNCCO AB Equit Yanbu Cement CO S.Arabistan 8,2 8,9 11,8 13,8

Gelismekte Olan Ulkeler Ortalama

Geligmekte Olan Ulkeler Medyan

Global Ortalama 9,1 8,3 18,3 15,5
Global Medyan 8,8 8,4 16,8 14,5
CIMSA 7,0 6,2 9,8 8,6

Prim/iIskonto -20% -26% -42% -41%

FD/FAVOK F/IK

Sirket 2017T 2018T 2017T 2018T
AKCNS TI Equity Akgansa Cimento Turkiye 6,8 6,2 9,4 8,7
ADANA Tl Equity Adana Cimento- A Turkiye 12,6 10,7 6,0 57
MRDIN Tl Equity Mardin Cimento Turkiye 11,7 9,2 12,5 10,8
UNYEC Tl Equity Unye Cimento Tirkiye 6,5 6,0 9,2 7,7
BOLUC TI Equit Bolu Cimento Turkiye 6,9 6,3 8,7 8,0

Yerel Benzerler Medyan
CIMSA Tl Equit imsa 7,0 6,2 9,8 8,6

Medyan Garpana gore Prim/iskonto 3% 0% 6% 7%

Kaynak : HLY Arastirma Bloomberg, Veriler 25.04.2017 tarihli kapanis degerleridir.
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OZET FINANSALLAR

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T
Net Satislar 1.170 1.342 1.420 1.545 1.633 1.732
Briit kar 375 405 442 510 538 553
FAVOK 352 396 446 504 525 538
Amortisman 66 89 103 101 98 98
FVOK 286 307 343 403 427 440
Diger Gelir, Net 20 -17 -18 -20 -21 -22
Finansal Gelir, Net -24 -23 -22 -21 -20 -19
VOK 282 267 303 363 386 399
Vergi 57 53 61 73 77 80
Net kar 218 207 236 282 300 310

Ozet Bilango (mn TL) 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T
Donen varliklar 666 583 556 608 661 715
Duran varliklar 1.958 2.139 2.134 2.162 2.157 2.171
Aktif toplami 2.541 2.695 2.742 2.824 2.872 2.886
Kisa vadeli yukimlulikler 913 959 949 979 1.051 1.086
Uzun vadeli yukimlultkler 269 362 366 342 266 198
Toplam yukimlulikler 1.182 1.321 1.314 1.321 1.317 1.284
Azinlik paylarn 108 108 108 108 108 108
Ozsermaye 1.251 1.267 1.320 1.395 1.447 1.494
Pasif toplami 2.541 2.695 2.742 2.824 2.872 2.886

2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T

Net Borg 754 357 356 372 373 433
Net Borg / FAVOK 2,1 0,9 0,8 0,7 0,7 0,8
Yatirlan sermaye 1.463 1.563 1.617 1.662 1.634 1.624
Net Borg / Yatirilan sermaye 51,6% 22,8% 22,0% 22,4% 22,8% 26,7%
Net Borg / Aktif toplami 29,7% 13,2% 13,0% 13,2% 13,0% 15,0%
Net Borg / Toplam Sermaye 55,5% 25,9% 25,0% 24,8% 24,0% 27,1%
Nakit Akisi (mn TL 2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T
FAVOK 352 396 446 504 525 538
Net isletme Sermayesi 212 191 206 187 183 225
Net Isletme Sermayesi Degisim 29 -21 15 -20 -3 42
Vergi (20%@FVOK) 57 61 69 81 85 88
Yatinm harcamalari 612 304 80 84 88 93
Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit

Akimlan 323 417 430 524 528 497
Serbest Nakit Akimlari -346 51 282 359 355 316

Kaynak: Cimsa, HLY Arastirma
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2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T

Net satislar (mn TL) 1.170 1.342 1.420 1.545 1.633 1.732
FAVOK (mn TL) 352 396 446 504 525 538
Net kar (mn TL) 218 207 236 282 300 310
Brit kar marji 32,1% 30,2% 31,1% 33,0% 32,9% 31,9%
FAVOK mariji 30,0% 29,5% 31,4% 32,6% 32,1% 31,1%
Net kar marji 18,7% 15,5% 16,6% 18,3% 18,4% 17,9%
F/IK (x) 9,3 9,8 8,6 7,2 6,8 6,5
FD/FAVOK (x) 7,9 7,0 6,2 55 53 52
FD/Net satiglar (x) 2,4 2,1 2,0 1,8 1,7 1,6
Brit kar marji 32,1% 30,2% 31L,1% 33,0% 32,9% 31,9%
FVOK marji 24,4% 22,9% 24,2% 26,1% 26,1% 25,4%
FAVOK mariji 30,0% 29,5% 31,4% 32,6% 32,1% 31,1%
Net kar marji 18,7% 15,5% 16,6% 18,3% 18,4% 17,9%
Oranlar 2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T
F/IK (x) 9,3 9,8 8,6 7,2 6,8 6,5
FD/FAVOK (x) 7,9 7,0 6,2 55 53 5,2
FD/Net satiglar (x) 2,4 2,1 2,0 1,8 1,7 1,6
Ozsermaye karliligi (%) 17,9% 16,5% 18,2% 20,8% 21,1% 21,1%
Aktif karlihgr (%) 9,7% 7,9% 8,7% 10,1% 10,5% 10,8%
Hisse Basi Kar 1,6 1,5 1,7 2,1 2,2 2,3
Faaliyet Gid./Net satislar 7,7% 7,3% 7,0% 6,9% 6,8% 6,5%
Yatirm harcamalari/Net satislar 52,3% 22, 7% 5,6% 5,4% 5,4% 5,3%
Net isletme sermayesi / Net satiglar 18,1% 14,3% 14,5% 12,1% 11,2% 13,0%
Cari oran 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7

2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T

Alacak devir hizi 4 4 4 4 4 4
Stok devir hizi 6 6 6 6 7 7
Ticari bor¢ devir hizi 3 3 3 4 4 4
Nakit dongiisii 53 54 54 54 54 54
Faaliyet dongiisii 163 162 160 156 153 150

2017T 2018T 2019T 2020T 2021T

Nakit temettu (Brit, mn TL) 192 182 207 248 264 272
Hisse Bagi Temettl (Briit) 1,4 1,3 1,5 1,8 2,0 2,0
Temettl verimi 9,5% 9,0% 10,2% 12,2% 13,0% 13,4%

Kaynak: Cimsa, HLY Arastirma
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Bolu Cimento

Hisse Arastirma

Guncelleme

Rekabet ortami fiyatlari baskilayacak

AZALT

Enerji fiyatlarindaki (petrokok ve komiir) yiikseligin Kapan|$ F|yat|6,02 TL

maliyetler lizerinde olusturacagi baski, Limak’in Ankara .
yatinminin  devreye girmesiyle fiyatlar  Gzerinde Hedef Flyat : 6,50 TL
olusabilecek baski, sinirh ihracat kabiliyeti nedeniyle i¢
pazardaki talebe daha fazla bagimli olmasi ve bu nedenle
i¢c talepteki yavaglama kargisinda Akgansa ve Cimsa’ya
nazaran daha fazla olumsuz etkilenecegi beklentisiyle,

2017 yilinda Bolu GCimento igin temkinli tarafta kalmayi
tercih ediyoruz. 24 Mayis— Konut Satis Rakamlari (TUIK)

12 Haziran—1G17 GSYH (+)

Beklenen Onemli Veriler

v' Tahminlerimizde yaptidimiz giincellemelere bagli olarak,
Bolu Cimento hisseleri igin 931 milyon TL hedef piyasa
degerine ulagsmaktayiz. Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimiz

" Ozet Veriler
hisse basina 6,50TL (Onceki: 8,08 TL) ile %8 artis
potansiyeline isaret etmektedir. Bu dogrultuda, Bolu Hisse Kodu BOLUC
Cimento igin ‘AL’ tavsiyemizi ‘AZALT’a gekiyoruz. Cari Fiyat (TL) 6.02
52H En yuksek (TL) 6.97
52H En Duisiik (TL) 5.02
v/ 2017 yilinda Limak’in Ankara’da devreye almasi beklenen Piyasa Degeri (mn TL) 862.3
fabrika yatirrminin fiyatlar Gzerinde baski yaratabilecegini Piyasa Degeri (mn Dolar) 241.0
dusiiniiyoruz. Bu nedenle, 2017 yili icin hem enerji Halka Aciklik Orani (%) 29.94
. . o . . . Konsensus HF (TL) 7.18
fiyatlarindaki (petrokok ve kdémidr) vyikseligsin maliyetler Konsensus Tavsiye %86 A/%14T/%0S
Uzerinde olusturacagl baski, hem de Limak’in Ankara 3AHacim (mn Dolar) 0.3
yatirrminin devreye girmesiyle fiyatlar Gzerinde olusabilecek HLY Hisse Bagi Kar (20177) 07
baski nedeniyle, 2017 yili igin FAVOK’(in yillik bazda %15,4
distsle 143 milyon TL'ye, FAVOK Marjinin da, yillik bazda
4,7 puan daralarak %32,6 seviyesine gerileyecegini BIST-100’e Relatif Performans

ongorlyoruz.

8.0

v’ 2016 yilinda girketin borg/6zsermaye oraninin 2015 yilindaki
%26,7 seviyesinden %28,9 seviyesine ylkselis gosterdigini
ve 6nimuzdeki donemde de %30’lar seviyesinin Uzerinde o W""\A\w
kalacagini hesapliyoruz. Ayrica, 2016 yilinda 0,7x ¢ A
seviyesinde olan net borg/FAVOK oraninin da, 2017 yilinda
0,9x seviyesine yikselecegini 6ngérmekteyiz.

7.0

5.0

@ Dprice BIST 100 (Relatif)

4.0
08-16 09-16 10-16 11-16 12-16 01-17 02-17  03-17 04-17

Analist: ilknur TURHAN
iturhan@halkyatirim.com.tr
istanbul: +902123148185
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Ankara’da Temmuz 2015’te devreye alinan doner firin yatirimi tesisi ile
birlikte sirketin toplam kapasitesi 2,5 milyon ton oldu. 2015 yilinda
yasanan kapasite artirrmi ile net satislarini %23,2 artiran sirketin, 2016
yillinda da satiglari yillik bazda %11,3 artarak 452 milyon TL'ye ulasti.
2017 yih igin ise, yillik bazda %3,2’lik geri ¢gekilme ile 438 milyon TL net
satig geliri tahmin ediyoruz. 2017-2021 déneminde ise net satig
gelirlerinde %6,8 YBBO 6ngoriyoruz.

Ankara yatirrminin tamamlanmasinin ardindan sirket Bolu’daki
kapasitesini Marmara ve Karadeniz boélgesi icin kullaniyorken;
Ankara’daki yeni kapasiteyi de i¢ Anadolu Boélgesine 6zellikle de
Ankara'ya yonlendirebiliyor. Dolayisiyla, yatirimin sirketin nakliye
giderlerinde avantaj sagladigini sdyleyebiliriz.

Bolu Cimento, i¢ Anadolu, Marmara ve Bati Karadeniz bélgelerinde
faaliyet géstermektedir. Satislarinin yaklasik %50’sini i¢c Anadolu
Bolgesine gerceklestiren girket, Marmara Bodlgesine yakinhgi
dolayisiyla da altyapi projelerinden ve Marmara Bodlgesinin getirdigi
avantajli fiyat ortamindan fayda saglamaktadir. Ancak, 2017 yilinda
Limak’in Ankara’da devreye almasi beklenen fabrika yatiriminin fiyatlar
Uzerinde baski yaratabilecegini diistintiyoruz. Bu nedenle, 2017 yili i¢in
hem enerji fiyatlarindaki (petrokok ve komir) yikselisin maliyetler
Uzerinde olugturacadi baski hem de Limak'in Ankara yatiriminin
devreye girmesiyle fiyatlar Gzerinde olusabilecek baski nedeniyle, 2017
yili igcin FAVOK'Gn yillk bazda %15,4 disisle 143 milyon TL'ye,
FAVOK Marjinin da, yillik bazda 4,7 puan daralarak %32,6 seviyesine
gerileyecegini 6ngdriyoruz.

900 14%  38,0% 283 300
mmmmm Net satiglar (mn TL) . 267
s 'f_, 12%  37,0% \‘\— FAVOK (mn TL) 252
. ¢ = === FAVOK Marji 227 250
rogh—o 782 10% 3600 \ 209
FGr ==
1%‘59' o a1 8% \ 189 200
676 il - - 350% | 169 ' 173
\ 156 <
628 6% \ , =
34,0% \143
4% -
33,0% - -
480 204 — - 100
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800 | == Bilyime
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Kaynak: HLY Arastirma Kaynak: HLY Arastirma
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Tahminler
2013-2014 yillarinda sirket yatirnm sdrecinde oldugu igin 2013 net
karindan temetti dagitmadi. 2014 yilinda %2,8, 2015 yilinda %10,7,
2016 yilinda ise %11,1 temetti dagitti. Tarihsel ortalamalarina
baktigimizda, sirketin %89’luk pay basina daditilan kar oraniyla guglu
temetti dagitan sirketlerden oldugunu goértyoruz. Sirket igin 2017
yilinda %10,3 temettl getiri, 2017-2021 arasinda ise ortalama %12,2
temettd verimliligi saglayacagini dustniyoruz.
190 28,0% . ; 17.7% 2
mmmmm Net Kar (mn TL) 160 = Odenecek Temettii (mn TL) o 18%
NS NetKar Mar o 26.0% = = Temettii Verimiilgi 15,4% et
143% _y=" 16%
24,0% 149 131% _x=" o
22 0% 122% _ x=~
bt 10,8% 11,1% 0.3% 11,10/1’)4(' 12%
2000 120 | == Feal Ll o=¥ o | 0%
18,0% 151 8%
100 141
16,0% 1o 6%
14,0% 104 112 4%
RS o: 95 ’
12,0% 88 2%
0%

10,0%

2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Kaynak: HLY Arastirma
Kaynak: HLY Arastirma

2016 yilinda sirketin borg/6zsermaye oraninin 2015 yilindaki %26,7
seviyesinden %28,9 seviyesine ylkselis gdsterdigini ve énumuzdeki
dénemde de %30’lar seviyesinin Uzerinde kalacagini hesaplyoruz.
Ayrica, 2016 yilinda 0,7x seviyesinde olan net bor¢/FAVOK oraninin
da, 2017 yilinda 0,9x seviyesine yukselecedini 6ngérmekteyiz. Diger
taraftan, i) enerji fiyatlarindaki (petrokok ve komir) yikselisin maliyetler
Uzerinde olusturacagi baski, ii) Limak’in Ankara yatirrminin devreye
girmesiyle fiyatlar Uzerinde olusabilecek baski, ii) sinirli ihracat
kabiliyeti nedeniyle i¢ pazardaki talebe daha fazla bagimli olmasi ve bu
nedenle i¢c talepteki yavaglama karsisinda, Akcansa ve Cimsa’ya
nazaran daha fazla olumsuz etkilenecegi beklentisiyle, 2017 yilinda
Bolu Cimento icin temkinli tarafta kalmayi tercih ediyoruz. BOLUC igin
8,08 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 6,50 TL’ye, tavsiyemizi de
AL’dan AZALT’a ¢ekiyoruz.
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DEGERLEME

Degerleme Ozeti

Bolu Cimento’nun 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken indirgenmis Nakit Akimi Analizi ve Benzer
Sirket Karsilastirmasi yéntemlerini kullandik. indirgenmis Nakit Akimi Analizine %70, Benzer Sirket
Karsilastirmasina %30 agirlik verdik. Benzer Sirket Karsilastirmasinda ise, yurt disi gelismekte olan
Ulkeler ve yurt ici benzer garpan analizlerini sirasiyla %50 ve %50 agirlikla modelimize dahil ettik. Yurt
disi gelismekte olan iilke benzer sirketleri ile karsilastirirken, sirketlerin FD/FAVOK ve F/K garpanlarina
esit agirhk vermeyi uygun goérdik. Degerlememiz sonucunda, BOLUC igin 12 aylik hedef piyasa
degerimiz 931 milyon TL, hisse basina hedef fiyatimiz ise 6,50 TL seviyesinde olup; hissenin su anki
fiyatina gore %8’lik bir yikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Degerleme Ozeti - BOLUC 2-aylik hedef dege Agirhik Agirhikli Deger \
INA 833 70% 583
Benzer Sirket Karsilagtirmasi 1.159 30% 348
Hedef Piyasa Degeri 931
Odenmis Sermaye 143
12-ayhk Hedef Fiyat (TL) 6,50
Kapanis Fiyati 6,02
Prim Potansiyeli 8%

Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Yurtdisi Benzer Sirket Karsilagtirmasi FD/IFAVOK  Gercek Deger Agirlik  Agirhkh Deger
2017T FAVOK 143 8,81 1.257 50% 629
2018T FAVOK 156 8,40 1.311 50% 655
Firma Degeri 1.284

Net Borg (-) 123
Azinlik Paylar (-) 0
istirakler (+) 18
Gergek Deger 1.178
Sermaye Maliyeti 16,0%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 1.367

Yurtdisi Benzer Sirket Karsilastirmasi Gergek Deger  Agirhk  Agirhikli Deger
2017T Net Kar 99 16,83 1.659 50% 829
2018T Net Kar 106 14,47 1.537 50% 769
Gercek Deger 1.598
Sermaye Maliyeti 16,0%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 1.854
Odenmis Sermaye 143
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 12,94
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Yurtici Benzer Sirket Karsilagtirmasi FD/IFAVOK Gergcek Deger Agirlik  Agirhikli Deger
2017T FAVOK 143 7,02 1.002 50% 501
2018T FAVOK 156 6,24 974 50% 487
Firma Degeri 988
Net Borg (-) 123
Azinlik Paylari (-) 0
istirakler (+) 18
Gergek Deger 882
Sermaye Maliyeti 16,0%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 1.024
Odenmis Sermaye 143
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 7,15

Yurtici Benzer Sirket Karsilagtirmasi Gergek Deger Agirhk  Agirhiklh Deger
2017T Net Kar 99 9,41 928 50% 464
2018T Net Kar 106 8,60 914 50% 457
Gergek Deger 921
Sermaye Maliyeti 16,0%
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 1.068
Odenmis Sermaye 143
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 7,46

v Turkiye'de ingaat sektoriniin GSYH ile olan korelasyonu yiiksektir.
2017 yii GSYH buyume beklentisine dair yapilacak herhangi bir
asagl yonlu revize, sektor buyime beklentilerimiz igin de asagi
yonli risk tagimaktadir.

Riskler..

v Devam eden alt yapi projelerinin yani sira planlanan altyapi
projelerinde yasanabilecek olasi erteleme veya iptal karari asagi
yonlu risk teskil etmektedir.

v' Cimento enerji yogun bir sektér olmasi dolayisiyla ener;ji (elektrik ve

petrokok) maliyetlerinin diistis trendine girmesi degerlemelerimizde
yukari yonli risk teskil etmektedir.
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

INA modelimizde, sirkete yénelik 2017-2025 ddénemlerine ait nakit akim projeksiyonu kullandik.
indirgenmis nakit akimlari yoéntemiyle buldugumuz degerlemede, risksiz faiz orani %11,5, hisse senedi
risk primi %6,0 ve beta katsayisi 0,70 olup, bu dogrultuda sermaye maliyeti %16 seviyesinde
gerceklesmistir. Sonug olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) %15,3 olarak hesapliyoruz.
iINA’ya gére, Bolu Cimento igin 12 aylik hedef fiyatimiz 5,82 TL seviyesinde bulunuyor.

indirgenmis Nakit Akimi Tablosu (mn TL) 2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

FAVOK 169 143 156 173 189 209 227 252 267 283
Net isletme Sermayesi 148 125 116 116 116 124 130 127 146 146
Net Isletme Sermayesi Degisimi 38 -23 -9 0 1 7 6 -3 19 0
Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akimlari 131 166 165 174 188 202 221 255 249 283
Vergi 28 25 27 30 32 35 38 41 44 47
Yatinm Harcamalari 19 39 42 45 48 50 53 56 59 60
Serbest Nakit Akimlari 84 101 95 99 108 117 130 158 146 176
Risksiz Faiz Orani 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 60% 60%
Beta 070 o070 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Sermaye Maliyeti 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Borg Maliyeti (vergi sonrasi) 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
iskonto Orani (AOSM) 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
iskonto Faktérii 0,75 065 056 048 042 036 031 027 0,24
indirgenmis Nakit Akimlari 76 62 55 52 49 47 50 40 41
Ug deger biiyiime orani 4,0%
indirgenmis ug deger (mn TL) 352
indirgenmis nakit akimlari toplami (mn TL) 472
Firma degeri (mn TL) 824
(-) Net borg (2016-mn TL) 123
(-) Azinlik paylari (mn TL) 0
(+) Igtirakler/Yatinmlar (mn TL) 18
Gergek deger (mn TL) 718
Sermaye maliyeti 16,0%
12-aylik hedef piyasa degeri (mn TL) 833
Odenmis sermaye (mn TL) 143
12-ayhik hedef fiyat (TL) 5,82
Kapanis fiyati (TL) 6,02
Prim potansiyeli -3%
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BENZER SIRKET KARSILASTIRMASI

Benzer Sirket Karsilastirmasi analizimizde Cimsa, 2017T Global FD/FAVOK cgarpanina gére %22, FIK
carpanina gore %49 iskontolu iglem gérmektedir. Yurt ici benzer sirket 2017T FD/FAVOK carpanina gére
%2, F/IK carpanina gore %8 iskontolu islem gérmektedir.

FD/FAVOK FI/IK
2017T 2018T 2017T 2018T
LHN VX Equity Lafargeholcim LTD-REG Isvigre 8,8 8,0 17,9 14,4
HEI GR Equity Heidelbergcement AG Almanya 7,9 7,3 14,9 12,0
BZU IM Equity Buzzi Unicem SPA italya 8,4 7,7 17,0 14,2
VCT FP Equit Vicat Fransa 8,3 7,6 17,8 15,3

Geligmisg Ulkeler Ortalama

Geligmisg Ulkeler Medyan

ACEM IN Equity Ambuja Cements LTD Hindistan 14,9 11,3 35,0 25,4
PPC SJ Equity PPC LTD Glney Afrika 6,5 51 15,1 13,8
INTP 1J Equity Indocement Tunggal Prakarsa Endonezya 10,1 9,9 17,4 16,5
LMC MK Equity Lafarge Malaysia BDH Malezya 13,1 11,2 34,2 26,1
SMGR 1J Equity Semen Indonesia Persero TBK Endonezya 8,2 8,0 13,8 12,8
GRASIM IN Equity Grasim Industries LTD Hindistan 8,8 7,3 17,8 15,5
SCC TB Equity Siam Cement PCL/THE Tayland 9,7 9,4 12,4 12,2
YNCCO AB Equit Yanbu Cement CO S.Arabistan 8,2 8,9 11,8 13,8

Gelismekte Olan Ulkeler Ortalama

Gelismekte Olan Ulkeler Medyan

Yurtdigi Ortalama 9,1 8,3 18,3 15,5
Yurtdigi Medyan 8,8 8,4 16,8 14,5
BOLUC 6,9 6,3 8,7 8,0

Prim/Iskonto -22% -25% -49% -44%

FD/FAVOK
Sirket Ulke 2017T 2018T

FIK

2017T 2018T

CIMSA TI Equity Cimsa Cimento Tirkiye 7,0 6,2 9,8 8,6
ADANA TI Equity Adana Gimento- A Turkiye 12,6 10,7 6,0 57
MRDIN TI Equity Mardin Cimento Turkiye 11,7 9,2 12,5 10,8
UNYEC TI Equity Unye Gimento Turkiye 6,5 6,0 9,2 7,7

AKCNS TI Equit
Yurtici Benzerler Medyan

BOLUC Tl Equit Bolu Cimento
Medyan Garpana gére Prim/iskonto

Kaynak : HLY Arastirma Bloomberg, Veriler 25.04.2017 tarihli kapanis degerleridir.
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OZET FINANSALLAR

Ozet Gelir Tablosu (mn TL

2021T

Net Satiglar

Briit kar

FAVOK
Amortisman
FVOK

Diger Gelir, Net
Finansal Gelir, Net
VOK

Vergi

Net kar

452
173
169
27
141
12

133
27
106

2017T

2018T 2019T 2020T

438 480 525 575
156 171 188 205
143 156 173 189
15 19 23 28

127 137 150 161
13 12 12 11

-17 -17 -16 -16
123 133 146 156
25 27 29 31

99 106 116 125

628
224
209
33
176
10

171
34
137

Dénen varliklar

Duran varliklar

Aktif toplami

Kisa vadeli yukumlultkler
Uzun vadeli yakumlalikler
Toplam yukdmlulukler
Azinlik paylar
Ozsermaye

Pasif toplami

Net Borg

Net Borg / FAVOK

Yatirilan sermaye

Net Borg / Yatirilan sermaye
Net Borg / Aktif toplami

Net Borg / Toplam Sermaye

191
417
638
147

65
212

427
638

2016
123
0,7
477
25,9%
19,3%
28,9%

2017T 2018T 2019T 2020T
222 205 219 227
439 462 482 501
644 681 709 738
114 137 148 160
107 113 120 127
221 250 268 287

0 0 0 0

419 426 437 445
644 681 709 738
2017T 2018T 2019T 2020T
123 128 137 145
0,9 0,8 0.8 0,8
512 524 539 553
24,0% 24,4% 25,4% 26,2%
19,1% 18,7% 19,3% 19,6%
29,4% 30,0% 31,4% 32,5%

2021T
237
516
763
166
134
300

457
763

2021T
154
0,7
570
27,0%
20,2%
33,7%

Nakit Akisi (mn TL)

2018T 2019T 2020T

FAVOK 169 143 156 173 189 209
Net isletme Sermayesi 148 125 116 116 116 124
Net isletme Sermayesi Degisim 38 -23 -9 0 1 7
Vergi 28 25 27 30 32 35
Yatinm harcamalari 19 39 42 45 48 50
Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit

Akimlan 131 166 165 174 188 202
Serbest Nakit Akimlari 84 101 95 99 108 117
Kaynak: Bolu Cimento, HLY Arastirma
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2016 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T

Net satiglar (mn TL) 452 438 480 525 575 628
FAVOK (mn TL) 169 143 156 173 189 209
Net kar (mn TL) 106 99 106 116 125 137
Brit kar marji 38,2% 35,7% 35,7% 35,7% 35,7% 35,7%
FAVOK marji 37,3% 32,6% 32,5% 33,0% 32,9% 33,2%
Net kar mariji 23,5% 22,5% 22,1% 22,2% 21,8% 21,8%
FIK (x) 8,0 8,7 8,0 7,3 6,8 6,2
FD/FAVOK (x) 5,8 6,9 6,3 5,6 5,2 4,7
FD/Net satiglar (x) 2,2 2,2 2,0 1,9 1,7 1,6
Marjlar (%) 2018T 2019T 2020T

Briut kar mariji 38,2% 35,7% 35,7% 35,7% 35,7% 35,7%
FVOK marji 31,2% 29,1% 28,5% 28,5% 28,0% 28,0%
FAVOK mariji 37,3% 32,6% 32,5% 33,0% 32,9% 33,2%
Net kar mariji 23,5% 22,5% 22,1% 22,2% 21,8% 21,8%

2018T 2019T 2020T

F/IK (x) 8,0 8,7 8,0 7,3 6,8 6,2
FD/FAVOK (x) 5,8 6,9 6,3 5,6 52 4,7
FD/Net satislar (x) 2,2 2,2 2,0 1,9 1,7 1,6
Ozsermaye karliligi (%) 25,4% 23,3% 25,1% 27,0% 28,4% 30,3%
Aktif karlihgi (%) 16,9% 15,4% 16,0% 16,8% 17,3% 18,2%
Hisse Bagsi Kar 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0
Faaliyet Gid./Net satislar 7,0% 6,6% 7,2% 7,2% 7,7% 7,7%
Yatinm harcamalari/Net satislar 4,2% 8,9% 8,8% 8,6% 8,4% 8,0%
Net isletme sermayesi / Net satiglar 32, 7% 28,5% 24.2% 22,0% 20,3% 19,7%
Cari oran 1,3 2,0 15 15 1,4 1,4

2019T 2020T

Alacak devir hizi 3 3 3 3 4 4
Stok devir hizi 6 5 6 6 7 7
Ticari borg devir hizi 5 5 6 6 6 6
Nakit dongiisti 117 118 112 104 97 90
Faaliyet dongiisii 184 185 178 169 161 153

2019T 2020T

Nakit temett (Brit, mn TL) 95 88 95 104 112 122
Hisse BagI Temetti (Brit) 0,7 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9
Temettl verimi 11,1% 10,3% 11,1% 12,2% 13,1% 14,3%

Kaynak: Bolu Cimento, HLY Arastirma
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Halk Yatirhm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtiimedikge 6numiizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)

AL %?20,01 ve lzeri artis EKLE : %10,01 ile %20 araliginda artis TUT : -%10ile %10 aralijinda degisim
AZALT -%10,01 ile -%20 araliginda azalma SAT © -%20,01 ve Uzeri azalma iZLE : Notr
KUNYE

Banu KIVCI TOKALI
Arastirma Direktoru
BTokali@halkyatirim.com.tr

+90212 314 81 88

Arastirma

Serhan YENIGUN ilknur HAYIR TURHAN Mehtap iLBI

Yonetmen Yénetmen YOonetmen
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirligu giren “Elektronik
Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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