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 Sektör Sektör Görüşü Rapor Türü İlgili Hisseler 

Çimento Sektörü İyimser Başlangıç Raporu AKCNS, CIMSA, BOLUC 

 
2016 yılı için sektör oyuncuları genelde 2015 yılına paralel bir yıl beklemekle birlikte biz, büyüme taraftarları arasında 

yer alıyoruz... Yıllar itibariyle dalgalanmalar yaşansa da uzun dönemde, çimento sektöründeki tüketim büyümesinin yurt içi 

gayrisafi milli hasıla artışına paralel gerçekleştiğini görmekteyiz.  

 

2015 yılını 2014 yılına paralel bir tüketimle tamamlayan sektörde, özellikle 1Ç15’de sert geçen kış koşulları nedeniyle hacim 

bazında yıllık %20’yi (3,5 mn ton düzeyinde) aşan hacim daralması, 2Ç15’de %10 seviyelerine gerilemiş, yılın ikinci yarısında 

gelen toparlanma ile birlikte satış hacmi 2014 yılının çok az üzerinde gerçekleşmiştir. Geçtiğimiz yıl özellikle yıl içindeki iki 

seçimin de etkisiyle artan belirsizlik ve tüketici güveninde meydana gelen bozulmanın talep tarafını baskıladığı görülmüştür.  

 

Bu yıl ilk çeyrekte olumlu hava koşullarına bağlı olarak, sektör yetkililerinin geçen yılın ilk çeyreğine göre %15-20 üzerinde 

gözledikleri hacim rakamlarına karşılık, yılın geneli ile ilgili büyüme beklentilerinde temkinli bir duruş sergilediklerini 

düşünüyoruz. Ancak, hem hacimde gözlenen bu artış, hem de Türkiye’nin en çok çimento tüketilen bölgesi olan 

Marmara’da (özellikle İstanbul’da Nisan ayı başındaki fiyat artışı) fiyatlardaki yükseliş, bizi iyimser tarafta olmaya 

zorlamaktadır.  

 

İlk bakışta 2015 yılının özellikle ikinci yarısında gelen talebin yüksek baz yıl etkisi yarattığı düşünülse de, geçen yılın kendine 

özgü gündem maddelerinin bu yıl olmaması, baz etkisinin kaybolmasında ve sektördeki büyümenin gayrisafi yurt içi hasıla 

büyümesine yaklaşmasında etkili olacağını düşünüyoruz. İlk çeyrek verileri yılın geneli için gösterge olmamakla birlikte yılın 

kalanında 2015 yılından daha kötü veriler gelmedikçe, büyüme yönündeki görüşümüz sürecektir. Dolayısıyla da önümüzdeki 3 

yıllık dönemde sektörde gayrisafi yurt içi büyüme beklentilerimize paralel %4,5 oranında bir büyüme beklentimiz 

bulunmaktadır. Sektörde fiyat artışlarının da devam ettiğini gözlemlediğimiz ve maliyet tarafında geçen yıla göre şirketlerin 

maliyetlerini artırıcı çok önemli değişim beklemediğimiz için 2016 genelinde de iyimser beklentilerimiz devam edecektir.  

 

 Akçansa – 16,80 TL hisse fiyat hedefi, %18 yükselme potansiyeli ve “AL” önerisi ile izleme listesine eklediğimiz 

Akçansa, tüketimin en yoğun olduğu bölgede konumlanmıştır. Türkiye için önemli 3. Köprü, köprünün bağlantı 

yolları, Çanakkale Köprü projesi, kentsel dönüşüm projeleri, tüneller, viyadükler vb. birçok projenin merkezinde yer 

almasının şirkete önümüzdeki dönemlerde de avantaj sağlamaya devam edeceğini düşünüyoruz.  

 

 Çimsa – 19,22 TL hisse fiyat hedefi, %19 yükselme potansiyeli ve “AL” önerisi ile izleme listesine eklediğimiz Çimsa, 

dünya beyaz çimento üreticileri arasında ilk üç isim arasında yer almaktadır. Beyaz çimento fiyat bakımından gri 

çimentonun neredeyse 2 katı seviyesinde ve daha karlı bir ürün olmakla birlikte yurt içi pazarda tüketim hacmi, gri 

çimento ile karşılaştırıldığında çok daha düşüktür. İhracat tarafında ise gri çimento ihracat fiyatları 42 $ 

seviyelerinde yer alırken, beyaz çimentoda 92 $ seviyesindedir. Çimsa, %51 bağlı ortaklığı Afyon Çimento’nun gri 

klinker kapasitesini 3’e katlayacak olan yatırımı 2016 yılı son çeyreğinde faaliyete geçirmeyi hedeflemekte. Aynı 

zamanda, Niğde fabrikasında da 2017 yılı başında devreye girmesi beklenen kapasite artışı yatırımını sürdürüyor. 

Beyaz çimento tarafındaki konumunu sağlamlaştırmak adına Eskişehir Fabrikası’na da 2017 yılının ilk çeyreğinde 

devreye alınacak düzenlemeleri yürütmekte.  

 

 Bolu Çimento – 8,84 TL hisse fiyat hedefi, %30 yükselme potansiyeli ve “AL” önerisi ile izleme listesine eklediğimiz 

Bolu Çimento satışlarının neredeyse tamamını yurt içine gerçekleştirmektedir. Temmuz 2015’de Ankara’daki yeni 

yatırımını devreye alan şirket bu yatırımı ile yıllık 2,5 mn ton klinker, 5,5 mn ton çimento üretim kapasitesine ulaştı. 

İhracat tarafı nispeten sınırlı olsa da, şirketin önümüzdeki yıllarda önemli bir yatırımının olmaması, yıllık ortalama 

10 mn TL gibi nispeten düşük sayılabilecek bir düzeyde yenileme ve diğer yatırım harcaması gerçekleştirmesi ve 

temettü tarafında önümüzdeki yıllarda dağıtılabilir karının %90’ını dağıtacağı beklentimizle Bolu Çimento, sektörde 

beğendiğimiz şirketlerden birisi. 

 

 

 

 
 
Kaynak: VKY Araştırma ve Strateji 

 
 

2016T 2017T 2016T 2017T

Akçansa AKCNS Endeks Üzeri Getiri / AL 14,20 TL 16,80 TL 18,3% 8,9x 8,4x 6,2x 5,8x

Bolu Çimento BOLUC Endeks Üzeri Getiri / AL 6,80 TL 8,84 TL 30,0% 8,2x 7,9x 6,6x 6,3x

Çimsa CIMSA Endeks Üzeri Getiri / AL 16,21 TL 19,22 TL 18,6% 9,9x 8,5x 6,2x 5,6x

FD/FAVÖK (x)F/K (x)
Şirket Hisse KV Öneri / UV Öneri Hedef Fiyat Yükselme PotansiyeliKapanış - 29.04.2016
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Büyümeye paralel seyir sürecek… 
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Kısaca Çimento Sektörü... 
 

 Türkiye’nin toplam klinker kapasitesi, 2015 yılsonu itibariyle Türkiye Çimento 

Müstahsilleri Birliği rakamlarına göre 76,5 mn ton, çimento üretim kapasitesi ise 126 

mn ton seviyesindedir. Türkiye, çimento üretimi konusunda Avrupa’da lider, dünyada 

ise 4. sırada yer almaktadır. Bölgeler itibariyle 33 mn ton üretim kapasitesiyle en 

yüksek klinker üretim kapasitesine sahip olan, Akdeniz Bölgesi’ni 29 mn ton üretim 

kapasitesiyle Marmara Bölgesi, 17,7 mn ton kapasitesiyle İç Anadolu bölgesi ve 15 mn 

ton kapasitesiyle Karadeniz Bölgesi takip etmektedir. Geri kalan bölgeler ise yaklaşık 

10 mn ton seviyesinde kapasiteye sahiptirler.  

 

Grafik 1 – Bölgelere göre kapasite (mn ton) 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kaynak: TÇMB 

 

 Kapasite bakımından ikinci sırada yer almasına karşın çimento tüketiminin en yoğun 

gerçekleştiği bölge Marmara Bölgesi’dir. 2015 yılsonu rakamlarına göre bölge 

tüketimi 16,5 mn ton seviyesindedir. Bu bölgeyi ise 12 mn ton ile Akdeniz Bölgesi ve 

11 mn ton ile İç Anadolu Bölgesi izlemektedir. Özellikle Türkiye’nin en büyük 

projelerinin Marmara Bölgesi’nde gerçekleştirilmesi bölge tüketim seviyesinin yıllar 

itibariyle 1. sırada yer almasında ve kalmasında etkilidir.  

 

Grafik 2 – Bölgelere göre tüketim (mn ton) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: TÇMB, VKY Araştırma ve Strateji 

 
 
 
 
 
 

2015 yılsonu itibariyle 

Türkiye klinker üretim 

kapasitesi 76,5 mn ton 

seviyesindedir... 

Sektör Raporu | Çimento 

En yüksek tüketim Marmara 

Bölgesi’nde gerçekleşmekte… 

0,0

10,0

20,0

30,0

40,0

50,0

60,0

70,0

80,0

90,0

2012 2013 2014 2015

Klinker Kapasitesi (mn Ton)

Marmara Ege Akdeniz Karadeniz İç Anadolu D. Anadolu G.D. Anadolu

0,0

10,0

20,0

30,0

40,0

50,0

60,0

70,0

80,0

2014 2015 2016T 2017T 2018T

Tüketim (mn Ton)

Marmara Ege Akdeniz Karadeniz İç Anadolu D. Anadolu G. D. Anadolu



  

 
 
 

29 Nisan 2016 Cuma  

 

        Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanmıştır Bu çalışma arka sayfada yer alan çekince bildirimi ile bir bütündür.                                   Sayfa 4 / 18 

  

 
 

 Sektör oyuncularına göre 2016 yılında toplam tüketimin 2015 yılına paralel 

gerçekleşmesi beklenmektedir. Mevsimselliğin ön planda olduğu tüketim tarafında, 

kış şartlarına bağlı olarak dalgalanmalar görülmekle birlikte, çimento sektörünün 

büyümesi yıllar itibariyle bakıldığında gayrisafi yurt içi büyüme rakamlarına paralel 

gerçekleşmektedir. Akçansa’nın tahminlerine göre 2015 yılında 827 kg olan kişibaşı 

tüketimin 2016 yılında 830 kg seviyesine ulaşması beklenmektedir. Sektörün 

önümüzdeki yıllardaki hedefi ise kişi başı 1.000 kg seviyelerine ulaşmaktır. 

 

Grafik 3 – Çimento sektörü büyümesi - GSYH(%) 

 

 

Kaynak: Çimsa, VKY Araştırma ve Strateji 

 

 Geçmiş yıllarda sektör oyuncuları yurt içi tüketimde gerileme gözlenen dönemlerde 

mevcut kapasiteyi ihracata yöneltmişlerdir. 2009 yılında 20 mn ton seviyesine kadar 

ulaşan ihracat rakamları, bu dönem sonrasında kademe kademe azalarak, artan iç 

tüketimle birlikte gerileme kaydetmiştir. Üreticiler birliğinin rakamlarına göre ihraç 

edilen klinker ve çimento miktarı, son 3 yılın ortalamasına bakıldığında yaklaşık 11 

mn ton seviyesinde seyretmektedir. Sürekli yenilenmekle birlikte son dönemde 

Kuzey ve Batı Afrika, Suriye ve ABD yeni ihracat rotaları olarak ön plandadır. 

 

Grafik 4 – İhracat pazarları (ton) 

 

   

Kaynak: TÇMB, VKY Araştırma ve Strateji 
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Grafik 5 – Yurt çapında çimento tesisleri  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kaynak: TÇMB 
 

 

 Sektörde 52’si entegre tesis, 18’i ise öğütme tesisi olmak üzere toplam 70 tesis 

faaliyet göstermektedir. OYAK Çimento Grubu, Sabancı Çimento Grubu ve Limak 

Grubu’nun başı çektiği en büyük 3 oyuncu, Türkiye klinker kapasitesinin yaklaşık 

%40’ını elinde bulundurmaktadır. Geri kalan yerli ve yabancı oyuncular ise kalan %60 

kapasiteyi paylaşmaktadırlar. Dolayısıyla da sektör oldukça bölünmüş bir pazar 

yapısına sahiptir. Sektördeki ana yabancı oyuncular ise Vicat, Cementir ve 

Votorantim’dir. 

 

 

Grafik 6 – Klinker Kapasitesi Dağılımı  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Akçansa, VKY Araştırma ve Strateji 

 

 

Türkiye Çimento sektöründe 21 

oyuncu bulunmaktadır... 
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 Takip listemize aldığımız şirketler itibariyle baktığımızda en yüksek fabrika çıkışı 

fiyatlarının 150 TL/ton ile Marmara Bölgesi’nde, en düşük fiyatların ise yaklaşık 115 

TL/ton ile Akdeniz Bölgesi’nde yer aldığını söyleyebiliriz. Atıl kapasite ve ihracat 

olanaklarını fiyatlar üzerinde etki eden önemli unsurlar olarak sayılabilir. Aynı 

zamanda ürün içeriğine ve özelliklerine göre de fiyatlamalarda farklılık 

gözlenmektedir. Önümüzdeki dönemlerde ortalama olarak yıllık enflasyon düzeyinde 

fiyat artışları öngörüyoruz. Bununla birlikte, 2009-2015 yılı aralığında gri çimento 

fiyatlarında ortalama yıllık artış oranının TL bazında %8,9 olarak gerçekleştiğini 

hatırlatalım.  

 

 Geri kalan maliyet kalemleri ise işcilik, hammadde, amortisman ve diğer giderler 

olarak bölümlenmekte. Yakıt maliyetleri kömür ve petrokok olarak baktığımızda $ 

bazında olup, diğer maliyet kalemleri ise TL bazındadır. Şirketler elektrik giderlerini 

de yaptıkları tüketici anlaşmalarıyla yıl bazında sabitleyebilmekte, yıl içindeki fiyat 

artışlarından korunabilmektedirler.  

Grafik 7 – Sektör Maliyet Yapısı  

 

Kaynak: VKY Araştırma ve Strateji 
 

Kapasitelere göre şirketlerin karşılaştırması 
 

 

Kaynak: Şirketler, VKY Araştırma ve Strateji 

Yakıt Elektrik Hammadde Diğer İşçilik Dışkaynak Amortisman

BIST kodu Hisse Fiyatı Piyasa  Değeri (PD) -mn TL Firma Değeri (FD) -mn TL Klinker Kapasitesi Çimento Kapasitesi FD/FAVÖK PD/DD FD/Klinker FD/Çimento

ADCIM (Adana Toplam) - 1.266,9 1.151,9 2,3 5,5 8,39 1,6 500,8 209,4

ADANA 7,72 680,7 650,6 1,2 3,0 8,77 3,3 523,8 219,1

ADBGR 5,45 450,5 422,3 0,8 2,0 8,54 2,3 510,0 213,3

ADNAC 0,82 135,6 79,0 0,2 0,6 5,75 0,3 343,6 143,7

AKCNS 14,2 2.718,5 2.809,6 7,0 9,3 6,54 2,3 401,4 302,1

AFYON 6,16 616,0 746,3 0,5 0,6 49,85 3,7 1658,5 1356,9

ASLAN 44,08 3.217,8 3.310,6 1,2 2,0 35,74 11,4 2758,8 1655,3

BTCIM 6,8 544,0 703,1 1,4 1,8 4,59 1,0 502,2 390,6

BSOKE 2,32 182,7 210,9 1,0 1,4 6,19 0,8 210,9 153,4

BOLUC 6,8 974,0 1.083,9 2,5 5,5 7,47 2,4 433,6 197,1

BUCIM 4,68 495,2 516,5 1,4 2,9 6,34 1,5 368,9 181,2

CMENT 9,67 842,4 783,7 4,1 5,4 6,64 0,8 190,2 145,1

CIMSA 16,21 2.189,7 2.343,3 5,5 7,0 6,51 1,8 426,1 334,8

GOLTS 86,65 623,9 881,9 2,1 4,5 12,82 2,3 424,2 197,0

MRDIN 4,68 512,6 513,8 2,0 3,0 10,70 2,1 256,9 171,3

NUHCM 10,71 1.608,8 1.689,3 4,4 5,7 5,01 1,5 383,9 296,4

UNYEC 4,26 526,5 467,9 1,5 2,6 7,12 1,9 311,9 180,0

Piyasa Ortalaması - - 7,36 1,66 367,6 229,9

Kapasitelere göre çimento şirketlerinin karşılaştırılması - mn ton

Fiyatlar bölgeden bölgeye 

farklılık göstermektedir… 

Çimento maliyetlerinin yaklaşık 

%50-60’ı yakıt ve elektrik 

giderlerinden oluşmaktadır… 
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2016 ilk çeyrek finansallarına ilişkin beklentiler 
 

 Akçansa -- 2016 yılının ilk çeyreğinde yaşanan %10 düzeyindeki satış hacmi artışına ek 

olarak fabrika fiyatlarında ufak artış yaşanmış, fiyatlar 140-145 TL/ton seviyesinin alt 

bandından üst bandına yaklaşmıştır. Ayrıca, Nisan başında da ürün fiyatlarına zam 

yapılmıştır. Bu olumlu gerçekleşmelere karşın, ilk çeyrekte ihracat fiyatlarında yaşanan 

gerileme sonrasında Akçansa için 1Ç16’da 327 mn TL ciro, 85 mn TL FAVÖK ve 72 mn TL 

net kar beklentimiz mevcuttur. Bu ise 1Ç15’e göre satış gelirlerinde %9, FAVÖK’de %7 ve 

net kar tarafında %7 artışa işaret etmekte.  

 

 

 

 

 

 

 Çimsa -- 2016 yılının ilk çeyreğinde geçen yılın aynı dönemine göre satış hacminde 

yaşanan %15 düzeyindeki artış ardından Çimsa için 255 mn TL ilk çeyrek satış geliri, 74 

mn TL FAVÖK ve 52 mn TL net kar beklentimiz bulunmaktadır. Bu beklentimiz ise, yıllık 

bazda ciro, FAVÖK ve net kar tarafında sırasıyla %9, %26 ve %22 net kar artışına denk 

gelmektedir.  

 

 

 

 

 

 

 Bolu Çimento -- Yılın ilk yarısında şirketin tonaj artışının %20 düzeyine ulaşacağı 

öngörümüz ve ilk çeyreğe ilişkin diğer bölge şirketlerine paralel artış yaşanacağı 

beklentimiz doğrultusunda Bolu Çimento için 90 mn TL ilk çeyrek satış geliri, 31 mn TL 

FAVÖK ve 23 mn TL net kar beklentimiz bulunmaktadır. Dolayısıyla da şirket için yıllık 

bazda ciro, FAVÖK ve net kar tarafında sırasıyla %39, %57 ve %23 artış beklentimiz 

bulunmaktadır. 

 

 

 

 

 

 

UFRS Gelir Tablosu - Özet

(mn TL) 1Ç16T 4Ç15 Çeyreksel % 1Ç15 Yıllık % 12A15 12A14 Yıllık % VKY Kons.

Net Satışlar 327 398 -18% 299 9% 1.469 1.411 4,1% 327 328

Brüt Kar 85 110 -23% 80 7% 428 392 9,4% 85 -

FAVÖK 85 107 -21% 79 7% 430 390 10,3% 85 89

Net Dönem Karı 72 64 12% 67 7% 281 249 13,0% 72 73

Brüt Kar M arjı 26% 28% -1,6 yp 27% -0,7 yp 29% 28% 1,4 yp 26,0% m.d.

FAVÖK M arjı 26% 27% -1 yp 26% -0,5 yp 29% 28% 1,6 yp 26,0% 27,1%

Net Kar M arjı 22% 16% 5,8 yp 23% -0,5 yp 19% 18% 1,5 yp 22,0% 22,3%

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

BeklentiAçıklanan

UFRS Gelir Tablosu - Özet

(mn TL) 1Ç16T 4Ç15 Çeyreksel % 1Ç15 Yıllık % 12A15 12A14 Yıllık % VKY Kons.

Net Satışlar 255 306 -17% 235 9% 1.171 1.094 7,0% 255 254

Brüt Kar 64 80 -20% 58 10% 365 332 10,0% 64 -

FAVÖK 74 77 -4% 59 26% 360 318 13,0% 74 73

Net Dönem Karı 52 46 13% 43 22% 245 193 27,1% 52 48

Brüt Kar M arjı 25% 26% -1 yp 25% 0,2 yp 31% 30% 0,8 yp 25,1% m.d.

FAVÖK M arjı 29% 25% 3,7 yp 25% 4,1 yp 31% 29% 1,6 yp 29,0% 28,7%

Net Kar M arjı 20% 15% 5,3 yp 18% 2,2 yp 21% 18% 3,3 yp 20,4% 18,9%

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

BeklentiAçıklanan

UFRS Gelir Tablosu - Özet

(mn TL) 1Ç16T 4Ç15 Çeyreksel % 1Ç15 Yıllık % 12A15 12A14 Yıllık % VKY Kons.

Net Satışlar 90 116 -23% 65 39% 406 330 23,2% 90 88

Brüt Kar 34 43 -22% 24 42% 154 132 16,9% 34 -

FAVÖK 31 41 -24% 20 57% 145 120 20,5% 31 29

Net Dönem Karı 23 29 -21% 19 23% 107 99 7,3% 23 18

Brüt Kar M arjı 38% 37% 0,7 yp 37% 0,9 yp 38% 40% -2 yp 37,9% m.d.

FAVÖK M arjı 35% 35% -0,5 yp 30% 4,1 yp 36% 37% -0,8 yp 34,6% 33,0%

Net Kar M arjı 26% 25% 0,6 yp 29% -3,4 yp 26% 30% -3,9 yp 25,6% 20,5%

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

BeklentiAçıklanan
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Akçansa – Stratejik konumlanma fark yaratıyor…  

 
Büyük altyapı yatırımlarına yakın olması sayesinde sürekli canlı bir çimento 
talebi ile karşı karşıya kalmasını beklediğimiz Akçansa’yı, 16,80 TL hisse 
başı hedef fiyat, %18 yükseliş potansiyeli ve “AL” önerisiyle izleme 
listemize ekliyoruz. Stratejik konumlanmasının sağlayacağı istikrarlı 
büyümenin yanında yüksek temettü politikasını devam ettireceğini 
düşündüğümüz şirket için önümüzdeki 5 yıl süresince ortalama %10,7 
temettü verimi hesaplamaktayız. Şirket için 2016 yılında 1,57 mlr TL (yıllık 
+%6,6) satış geliri, 453mn TL (yıllık +%5,5) FAVÖK ve 303 mn TL (yıllık 
+%7,7) net kar hesaplamaktayız.  

 

 

 
 
 

 Büyük altyapı yatırımlarına yakınlık talebi canlı tutacak -- 7 mn ton klinker 
üretim kapasitesiyle Türkiye klinker kapasitesinin %9’unu elinde bulunduran 
Şirketin çimento üretim kapasitesi ise 9,3 mn ton seviyesindedir. Akçansa 
2015 yılında 6,9 mn tonu çimento olmak üzere toplamda 7,6 mn ton satış 
rakamına ulaşmıştır. Türkiye’nin en çok çimento tüketen Bölgesi olan Marmara 
Bölgesi’ndeki konumlanması, en önemli projelerin de bu bölgede gerçekleşiyor 
olması şirkete önemli fırsatlar sunmaktadır. 3. Köprünün tamamlanmasıyla 
birlikte yapılacak bağlantı yolları, Çanakkale Köprü projesi, yeni metro 
hatları, tüneller, viyadükler ve kentsel dönüşüm projeleri şirkete önümüzdeki 
dönemlerde de avantaj sağlaması olanak dahilinde olan önemli projeler 
arasında yer almaktadır. 

 
 İhracat tarafında Amerika ve Batı Afrika ön planda -- 2014 yılında Batı ve 

Kuzey Afrika ile Latin Amerika’nın Akçansa’nın başlıca ihracat pazarları 
konumunda yer almaktaydı. 2015 yılında ise şirketin ağırlıklı ihracat pazarı 
Batı Afrika ve Amerika olarak göze çarpmaktadır. Önümüzdeki dönemlerde de 
Batı Afrika ve Amerika pazarının ön planda olmasını bekliyoruz. ABD pazarına 
önümüzdeki yıllarda yıllık ortalama 500-600 bin ton ihracat hedeflenmektedir. 
Önümüzdeki yıl ihracat tarafında satış fiyatları ise yaklaşık 42-44 $ seviyesinde 
beklenmekte. İhracat tarafından elde edilen gelirlerin şirketin toplam satışları 
içerisinde %10-15 arasında bir paya sahip olduğunu hatırlatalım. 

 
 2016 yılında 130 mn TL yatırım harcaması gerçekleştirmesini bekliyoruz -- 

Şirketin ek yatırım ve kapasite artışı olmadığı dönemlerde yaklaşık 40-45 mn $ 
düzeyinde yenileme ve iyileştirme yatırımı yapmaktadır ki Akçansa’nın şu 
aşamada programa alınmış herhangi bir kapasite artış yatırımı 
bulunmamaktadır. Bu paralelde 2016-2018 döneminde Akçansa için yıllık 
ortalama 130 mn TL yatırım harcaması öngörmekteyiz.  

 

 Son 5 yılda şirketin nakit temettü dağıtma oranı %91 olarak gerçekleşmiştir 
-- Sektördeki genel eğilime paralel yüksek temettü ödemesiyle ön plana çıkan 
şirket için önümüzdeki yıllarda da benzer oranda temettü dağıtacağını 
öngörüyoruz ve Akçansa için gelecek 5 yıllık süreçte ortalama %10,7 temettü 
verimi tahmin ediyoruz.   

 
 Akçansa için 3,22 mlr TL piyasa değeri hesaplamaktayız -- İNA analizimiz 

Akçansa için 3,22 mlr TL piyasa değerine (16,80 TL/Hisse başı) ve %18 yükseliş 
potansiyeline işaret etmektedir. Mevcut durumda 401 TL/ton FD/Klinker, 
2016T rakamlarına göre ise 8,9 F/K ve 6,2 FD/FAVÖK 2016T çarpanlarıyla 
işlem gören Akçansa’yı “AL” tavsiyesiyle izleme listemize ekliyoruz. 

Güncelleme Tar ihi 29.04.2016

Sektör : Çimento

Şirket : Akçansa

Hisse Kodu : AKCNS - AKCNS TI, AKCNS IS

Fiyat (TL) : 14,20

Hedef Fiyatı (TL) : 16,81

Yükselme Potansiyeli : 18,4%

Öner i / Kısa Vade : Endeksin Üzer inde Getir i

Öner i / Uzun Vade : AL

Hisse Adedi (mn) : 191,4

HAO (%) : 19%

Hisse Per formansı

Performans 1Ay 3Ay 12Ay

Mutlak % 2,03 19,60 -3,06

Rölatif % -2,90 1,34 -2,23

En Yüksek (TL) 14,66 14,66 15,06

En Düşük (TL) 13,88 11,86 11,14

Yatır ımcı Takv im i

1Ç16 Finansal Sonuçlar ı 02.05.2016

Analist : VKY Araştırma

İletişim : 0212 352 35 77

: vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

Tür kiye çimento tüketiminin en yoğun olduğu Mar mar a Bölgesinde konumlanan

şir ket, 7 mn ton klinker ve 9,3 mn ton çimento ür etim kapasitesine sahiptir .

Şir ketin Büyükçekmece'de, Çanakkale'de ve Samsun'da olmak üzer e 3 adet

fabr ikası bulunmaktadır . 

3,00
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7,00

9,00

11,00

13,00

15,00

17,00
Kapanış Relatif

TRY Ciro (mnTL) FAVÖK (mnTL) HBK (TL) HBT (TL) F/K FD/FAVÖK

2013/12 1.202 269 0,83 0,57 17,1 x 10,4 x

2014/12 1.411 390 1,31 0,75 10,9 x 7,2 x

2015/12 1.469 430 1,48 1,18 9,6 x 6,5 x

2016/12T 1.566 453 1,59 1,35 8,9 x 6,2 x

2017/12T 1.668 484 1,70 1,45 8,4 x 5,8 x

2018/12T 1.765 504 1,76 1,55 8,1 x 5,6 x

Sektör Raporu | Akçansa 
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Gelir Tablosu (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T

Satış Gelirleri (net) 1.202,2 1.410,9 1.468,5 1.565,8 1.667,8 1.765,3 Şirket Akçansa

FVÖK 205,8 324,4 358,8 379,2 403,1 416,4 Hisse Kodu AKCNS - AKCNS TI, AKCNS IS

Amortisman Giderleri 63,4 65,3 71,0 74,1 80,7 87,7 Vakıf Yatırım Öneri AL

FAVÖK 269,2 389,8 429,8 453,3 483,8 504,1 Kapanış (TL) 14,20

Diğer Gelir ve Giderler (Net) -2,5 -4,5 -7,1 -3,0 -3,2 -3,4 Hedef Fiyat (TL) 16,81

Finansal Gelir/Gider (Net) -26,2 -34,5 -31,6 -31,1 -30,0 -31,8 Piyasa Değeri (mn TL) 2.719

VÖK 196,9 308,7 348,6 375,1 401,9 415,3 Hedef Piyasa Değeri (mn TL) 3.218

Vergiler -37,5 -58,4 -65,6 -71,3 -76,4 -78,9 Yükselme Potansiyeli 18,4%

Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Azınlık Payları 1,5 1,5 1,9 1,0 1,0 1,0

Net Dönem Karı 159,4 250,3 283,0 303,9 325,6 336,4

HBK 0,83 1,31 1,48 1,59 1,70 1,76

Bilanço  (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T Akçansa Hakkında

Nakit ve Benzerleri 16 13 22 44 73 61

Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 327 333 399 462 492 521

Stoklar 117 139 135 145 189 202

Duran Varlıklar 999 1.102 1.136 1.223 1.292 1.359

Şerefiye 129 129 129 129 129 129

Diğer Duran Varlıklar 2 5 5 5 5 5

Toplam Aktifler 1.477 1.602 1.705 1.887 2.061 2.158

Finansal Borçlar 179 98 113 190 199 200

Kısa Vadeli 149 48 12 17 18 18

Uzun Vadeli 30 50 101 173 181 182

Ticari Borçlar 0 0 0 0 0 0

Diğer Yükümlülükler 0 0 0 0 0 0

Azınlık payları 13 13 13 14 15 15

Özkaynaklar 1.000 1.156 1.201 1.295 1.382 1.462

Net Borç 163 85 91 147 126 140

Nakit Akım Tablosu (mn TL) 2014 2015 2016T 2017T 2018T Ortaklık Yapısı

VÖK 309 349 375 402 415

Amortisman 65 71 74 81 88

Δ İşletme Sermayesi İhtiyacı -20 22 15 21 20

Vergi -58 -66 -71 -76 -79

Yatırım Harcaması -111 -112 129 132 140

Temettü Ödemesi -144 -226 -258 -278 -297

Bedelli Sermaye Artırımı 0 0 0 0 0

Δ Borçlanma Değişimi -81 15 77 9 1

Diğer Nakit Giriş/Çıkış 38 -44 -320 -261 -300

Yıl boyunca yaratılan nakit -41 52 342 291 287

Dönemsonu Nakit 13 22 44 73 61

Büyüme 2014 2015 2016T 2017T 2018T SWOT Analiz

Satış 17,4% 4,1% 6,6% 6,5% 5,8%

FAVÖK 44,8% 10,3% 5,5% 6,7% 4,2% Güçlü Yönler

Net Kar 57,0% 13,1% 7,4% 7,1% 3,3% - Konumlanması

- İhracat Kabiliyeti

Çarpanlar 2014 2015 2016T 2017T 2018T

FD/Satışlar 2,3 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6

FD/FAVÖK 10,44 7,21 6,54 6,20 5,81 5,57 Zayıf Yönler

F/K 17,05 10,86 9,61 8,95 8,35 8,08 - Yurt içi tüketim değişimlerine duyarlılık

PD/DD 2,72 2,35 2,26 2,10 1,97 1,86

Finansal Rasyolar 2014 2015 2016T 2017T 2018T Fırsatlar

Öz Sermaye Karlılığı 23,2% 24,0% 24,4% 24,3% 23,7% - Büyük montanlı projelerin devamı

FAVÖK Marjı 27,6% 29,3% 29,0% 29,0% 28,6%

Net Kar Marjı 17,7% 19,3% 19,4% 19,5% 19,1%

Net Borç/Özsermaye 0,07 0,08 0,11 0,09 0,10

Net Borç/FAVÖK 0,22 0,21 0,32 0,26 0,28 Tehditler

KV Borç/ UV Borç 96,3% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% - İç tüketimde zayıflama

Öz Sermaye/Aktif Toplamı 72,9% 71,2% 69,3% 67,8% 68,4%

Borç/Öz Kaynak 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Faiz Karşılama Gücü 9,4 11,3 12,2 13,4 13,1

Cari Oran 1,5 1,7 1,7 1,7 1,7

Nakit Temettü 109,99 144,4 226,3 257,6 277,5 297,4

Türkiye çimento tüketiminin en yoğun olduğu Marmara

Bölgesinde konumlanan şirket, 7 mn ton klinker ve 9,3 mn

ton çimento üretim kapasitesine sahiptir. Şirketin

Büyükçekmece'de, Çanakkale'de ve Samsun'da olmak

üzere 3 adet fabrikası bulunmaktadır. 

Sabancı 
Holding; 

40%

HeidelbergCement; 
40%

Halka 
Açık; 21%
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Önümüzdeki döneme ilişkin beklentilerimiz 

 

 
Kaynak: VKY Araştırma ve Strateji 

Değerleme... 
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FAVÖK (mnTL) F/K(x)
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F/K

0,83

1,31

1,48
1,59

1,70 1,76
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1,80
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2013/12 2014/12 2015/12 2016/12T 2017/12T 2018/12T

HBK (TL)

10,4 x

7,2 x
6,5 x 6,2 x

5,8 x 5,6 x

0,0 x

2,0 x

4,0 x

6,0 x

8,0 x

10,0 x

12,0 x

2013/12 2014/12 2015/12 2016/12T 2017/12T 2018/12T

FD/FAVÖK

İNA Yöntemi ile değerleme

(mn TL) 2015 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T (TD)

Satış Gelirleri 1.468,5 1.565,8 1.667,8 1.765,3 1.872,3 1.992,9 2.076,6 2.155,5 2.219,1 2.281,2 2.340,5 2.401,4

Büyüme 6,6% 6,5% 5,8% 6,1% 6,4% 4,2% 3,8% 3,0% 2,8% 2,6% 2,6%

FVÖK 379,2 403,1 416,4 430,7 457,2 462,0 470,2 473,1 469,9 469,3 462,3

Operasyonel Kar Marjı 24,2% 24,2% 23,6% 23,0% 22,9% 22,2% 21,8% 21,3% 20,6% 20,0% 19,3%

Vergi Oranı (%) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

FVÖK  üzerinden Vergi -75,8 -80,6 -83,3 -86,1 -91,4 -92,4 -94,0 -94,6 -94,0 -93,9 -92,5

Vergi Sonrası Net Operasyonel K/Z 303,4 322,5 333,1 344,6 365,8 369,6 376,2 378,5 375,9 375,4 369,8

+ Amortisman 74,1 80,7 87,7 95,0 103,1 111,9 121,5 132,0 143,5 156,2 170,1

FAVÖK 453,3 483,8 504,1 525,8 560,3 573,9 591,7 605,1 613,5 625,4 600,3

FAVÖK Marjı 29,0% 29,0% 28,6% 28,1% 28,1% 27,6% 27,5% 27,3% 26,9% 26,7% 25,0%

Yatırım Harcamaları / Amortisman 174% 164% 159% 155% 156% 157% 158% 159% 161% 161% 165,0%

+/- Çalışma sermayesindeki değişimi -15 -21 -20 -22 -23 -18 -16 -13 -14 -13 -12

Satışlardaki değişim 97 102 97 107 121 84 79 64 62 59 61

Çalışma sermayesindeki değişimi/ Satışlardaki değişim -16% -21% -20% -20% -19% -21% -20% -21% -23% -22% -20%

- Yatırım Harcamaları -129 -132 -140 -147 -161 -176 -193 -211 -230 -252 -281

Firmaye Yönelik Serbest Nakit Akımları 233 250 261 271 285 288 289 286 275 266 247

Sonsuz Büyüme Oranı 3%

Sonsuza Giden Değer 3.092

İskonto Faktörü 1,00 0,89 0,80 0,71 0,63 0,57 0,50 0,45 0,40 0,36 0,32

İskonto edilmiş Nakit Akımları  - 31 Aralık 2015 233,3 223,1 208,1 192,4 180,8 162,7 145,9 129,0 110,5 95,6 996,9

Firma Değeri - 31 Aralık 2015 2.678

Azınlık Payları 0

Operasyonel olmayan aktf iler 0

Net Borç 91 9,00% 9,50% 10,00% 10,50% 11,00%

Diğer Düzeltmeler 18 1,0% 3.050 3.003 2.958 2.913 2.870

Özsermaye Değeri - 31 Aralık 2015 2.605 2,0% 3.173 3.123 3.074 3.026 2.980

3,0% 3.325 3.271 3.218 3.166 3.116

Öz Sermaye Maliyeti 17% 4,0% 3.520 3.460 3.402 3.345 3.290

12A Hedef Özsermaye Değeri 3.218 5,0% 3.777 3.710 3.644 3.581 3.520

Risksiz Faiz Oranı (%)
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Bolu Çimento – Cazip değerleme…  
 

Bolu Çimento’yu, 8,84 TL hisse başı fiyat hedefi, %30 yükseliş potansiyeli 
ve “AL” önerisiyle izleme listemize dahil ediyoruz. Yatırım programını 
büyük ölçüde tamamlayan ve 2,5 mn ton klinker kapasitesine ulaşan 
şirketin önümüzdeki dönemlerde yüksek temettü ödemeye devam edeceği 
ve önümüzdeki 5 yıllık için ortalama %11 temettü verimi oluşacağını olarak 
hesaplıyoruz. Nispeten güçlü bir yıl geçirmesini beklediğimiz şirket için 
2016 yılında ciro, FAVÖK ve net kar tarafında sırasıyla %13, %12 ve %11 
büyüme öngörüyoruz. 

 

 
 

 2016 yılında Bolu Çimento’nun 2,4 mn ton çimento satışıyla 460 mn TL 
satış gelirine ulaşmasını bekliyoruz -- Temmuz 2015’de Ankara’da devreye 
aldığı yeni kapasitesiyle Bolu Çimento 1,5 mn ton klinker üretme kapasitesini, 
2,5 mn ton’a yükseltti. Şirket, 2015 yılında ise 2 mn ton çimento satışı 
gerçekleştirmişti. Şirketin, 2016 yılını ise 2,4 mn ton çimento satışı 
gerçekleştirerek 460 mn TL satış gelirine ulaşmasını beklemekteyiz. Bu ise 
2015 yılına göre satış gelirlerinde %13 artışa işaret etmektedir. Önümüzdeki 5 
yıl içinde ise şirketin 2,7 mn ton satış rakamını yakalayabileceğini 
öngörmekteyiz. Bolu Çimento için 2016-2020 aralığında %5,5 ortalama yıllık 
ciro büyümesi öngörmekteyiz. 
 

 Maliyet tarafında her şey yolunda ancak -- Özellikle petrokok fiyatlarının 
2015 yılı seviyelerinden (75 $) 2016 yılında 45 $ seviyelerine geri çekilmesi en 
önemli maliyet unsuru olan yakıt giderleri açısından olumlu. Beklenti ise 
petrokok fiyatlarının 2016 yılında ortalama 50 $ seviyelerinde gerçekleşmesi 
yönünde. Elektrik maliyetleri de yapılan ihaleler ile 2016 yılında sabitlenmiş 
durumda. Dolayısıyla şirket için maliyet ve marjlar bakımından önemli bir 
sıkıntı görünmemektedir. Diğer taraftan, Ankara pazarı başta olmak üzere 
tüketimin yoğun olduğu birçok ile yakın olması şirket için avantaj olarak 
gözükse de, Bolu Çimento tarafında fiyatlarda da çok önemli artışlar 
beklemiyoruz. Özellikle 2017 yılında Limak’ın Ankara’da devreye alması 
beklenen fabrika fiyatlar üzerinde baskı yaratabilir. Bu nedenle 2016 yılı için 
şirketin FAVÖK marjlarının korunabileceğini ancak, önümüzdeki 5 yıllık 
dönemde gerileyerek %33 seviyesi üzerinde dengeleneceğini düşünüyoruz. 
Bolu Çimento için 2016-2020 aralığında ortalama yıllık FAVÖK büyümesini ise 
%3,6 olarak öngörmekteyiz.  
 

 Yeni bir yatırım planı olmayan şirketin önümüzdeki dönemlerde temettü 

dağıtım oranı %90 seviyesine ulaşacaktır -- Ankara yatırımının tamamlanması 

sonrasında şirketin önünde yeni bir yatırım planı bulunmuyor. Bolu 
Çimento’nun yıllık yenileme ve diğer yatırım harcaması ise toplam 10 mn TL 
tutarındadır. Dolayısıyla da şirketin 2017 yılından itibaren genişleyen nakit 
yaratma gücüne bağlı olarak dağıtılabilir karının %90’ının temettü olarak 
ödeneceğini, buna bağlı olarak, önümüzdeki 5 yılda şirketin temettü verimini 
ortalama %11 seviyelerinde oluşacağını tahmin ediyoruz.  
 

 Bolu Çimento için 1,27 mlr TL piyasa değeri hesaplamaktayız -- İNA analizimiz 

Bolu Çimento için 1,27 mlr TL piyasa değerine (8,84 TL/Hisse başı) ve %30 
yükseliş potansiyeline işaret etmektedir. Mevcut durumda 434 TL/ton 
FD/Klinker, 2016 T rakamlarına göre ise 8,2 F/K ve 6,6 FD/FAVÖK 2016T 
çarpanlarıyla işlem gören Bolu Çimento’yu “AL” tavsiyesiyle izleme listemize 
ekliyoruz. 

Güncelleme Tar ihi 29.04.2016

Sektör : Çimento

Şirket : Bolu Çimento

Hisse Kodu : BOLUC - BOLUC TI, BOLUC IS

Fiyat (TL) : 6,80

Hedef Fiyatı (TL) : 8,84

Yükselme Potansiyeli : 30,1%

Öner i / Kısa Vade : Endeksin Üzer inde Getir i

Öner i / Uzun Vade : AL

Hisse Adedi (mn) : 143,2

HAO (%) : 26%

Hisse Per formansı

Performans 1Ay 3Ay 12Ay

Mutlak % 7,59 34,39 20,66

Rölatif % 2,39 13,87 21,69

En Yüksek (TL) 6,89 6,89 6,89

En Düşük (TL) 6,32 5,06 4,55

Yatır ımcı Takv im i

1Ç16 Finansal Sonuçlar ı 02.05.2016

Temettü ödemesi 24.05.2016

Analist : VKY Araştırma

İletişim : 0212 352 35 77

: vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

Ankar a’da Temmuz 2015’te devr eye alınan yeni tesisi ile bir likte şir ket, 2,5

milyon ton/yıl klinker ve 5,5 milyon ton/yıl çimento ve cür uf öğütme

kapasitesine sahiptir . 2015 yıl sonu kapasite kullanımı %85 seviyesindedir .

Şir ketin %50'lik kısmı halka açıktır . 
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Kapanış Relatif

TRY Ciro (mnTL) FAVÖK (mnTL) HBK (TL) HBT (TL) F/K FD/FAVÖK

2013/12 256 63 0,312 0,149 21,8 x 17,2 x

2014/12 330 120 0,694 0,000 9,8 x 9,0 x

2015/12 406 145 0,745 0,164 9,1 x 7,5 x

2016/12T 460 163 0,829 0,640 8,2 x 6,6 x

2017/12T 501 171 0,865 0,746 7,9 x 6,3 x

2018/12T 538 181 0,926 0,778 7,3 x 6,0 x

Sektör Raporu | Bolu Çimento 
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Gelir Tablosu (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T

Satış Gelirleri (net) 255,8 329,7 406,3 459,5 501,2 537,8 Şirket Bolu Çimento

FVÖK 29,1 53,8 110,6 124,8 142,0 148,6 Hisse Kodu BOLUC - BOLUC TI, BOLUC IS

Amortisman Giderleri 9,1 9,8 20,3 21,2 22,2 23,4 Vakıf Yatırım Öneri AL

FAVÖK 63,0 120,4 145,1 163,2 170,7 180,8 Kapanış (TL) 6,80

Diğer Gelir ve Giderler (Net) 7,9 8,0 9,7 7,2 9,0 11,0 Hedef Fiyat (TL) 8,84

Finansal Gelir/Gider (Net) -1,7 -1,7 -1,7 -3,0 -5,0 -5,0 Piyasa Değeri (mn TL) 974

VÖK 56,6 115,8 131,4 146,2 152,6 163,4 Hedef Piyasa Değeri (mn TL) 1.267

Vergiler -12,0 -16,4 -24,6 -27,5 -28,7 -30,7 Yükselme Potansiyeli 30,1%

Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Azınlık Payları 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Net Dönem Karı 44,6 99,4 106,7 118,7 123,9 132,7

HBK 0,31 0,69 0,75 0,83 0,86 0,93

Bilanço  (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T Bolu Hakkında 

Nakit ve Benzerleri 3 5 2 4 10 8

Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 80 106 145 179 205 226

Stoklar 25 27 39 40 41 44

Duran Varlıklar 173 346 426 417 409 402

Şerefiye 0 0 0 0 0 0

Diğer Duran Varlıklar 7 28 3 3 3 3

Toplam Aktifler 291 491 617 645 670 684

Finansal Borçlar 15 90 112 88 92 93

Kısa Vadeli 0 9 36 19 20 20

Uzun Vadeli 15 80 76 69 72 73

Ticari Borçlar 30 45 51 60 65 70

Diğer Yükümlülükler 1 6 14 14 14 14

Azınlık payları 0 0 0 0 0 0

Özkaynaklar 230 329 412 453 467 475

Net Borç 12 84 110 84 83 85

Nakit Akım Tablosu (mn TL) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T Ortaklık Yapısı

VÖK 57 116 131 146 153 163

Amortisman 9 10 20 21 22 23

Δ İşletme Sermayesi İhtiyacı 4 9 30 26 22 18

Vergi -12 -16 -25 -27 -29 -31

Yatırım Harcaması -33 -114 -116 -12 -17 -21

Temettü Ödemesi -21 0 -24 -92 -107 -112

Bedelli Sermaye Artırımı 0 0 0 0 0 0

Δ Borçlanma Değişimi -15 -74 -22 24 -4 0

Diğer Nakit Giriş/Çıkış 0 71 1 -84 -34 -43

Yıl boyunca yaratılan nakit -12 -70 -4 86 40 42

Dönemsonu Nakit 3 5 2 4 10 8

Büyüme 2014 2015 2016T 2017T 2018T SWOT Analiz

Satış 28,9% 23,2% 13,1% 9,1% 7,3%

FAVÖK 91,2% 20,5% 12,5% 4,6% 5,9% Güçlü Yönler

Net Kar 122,8% 7,3% 11,2% 4,4% 7,1% - Yüksek tüketime sahip bölgelere yakınlık 

- Katma değerli çimento üretimi

Çarpanlar 2014 2015 2016T 2017T 2018T

FD/Satışlar 4,2 3,3 2,7 2,4 2,2 2,0

FD/FAVÖK 17,22 9,01 7,47 6,64 6,35 6,00 Zayıf Yönler

F/K 21,82 9,79 9,13 8,21 7,86 7,34 - Sınırlı ihracat kabiliyeti

PD/DD 4,23 2,96 2,36 2,15 2,09 2,05

Finansal Rasyolar 2014 2015 2016T 2017T 2018T Fırsatlar

Öz Sermaye Karlılığı 35,6% 28,8% 27,5% 26,9% 28,2% - Kapasite artırımlarındaki gecikme

FAVÖK Marjı 36,5% 35,7% 35,5% 34,1% 33,6%

Net Kar Marjı 30,2% 26,3% 25,8% 24,7% 24,7%

Net Borç/Özsermaye 0,26 0,27 0,19 0,18 0,18

Net Borç/FAVÖK 0,70 0,76 0,52 0,48 0,47 Tehditler

KV Borç/ UV Borç 11,4% 46,9% 27,8% 27,8% 27,8% - Ankara'da 2017 yılında faaliyete girecek ek kapasiteler

Öz Sermaye/Aktif Toplamı 66,9% 66,8% 70,2% 69,7% 69,4%

Borç/Öz Kaynak 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Faiz Karşılama Gücü 31,8 65,4 41,6 28,4 29,7

Cari Oran 2,1 1,7 2,1 2,3 2,4

Nakit Temettü 21,34 0,0 23,5 91,7 106,8 111,5

Ankara’da Temmuz 2015’te devreye alınan yeni tesisi ile

birlikte şirket, 2,5 milyon ton/yıl klinker ve 5,5 milyon

ton/yıl çimento ve cüruf öğütme kapasitesine sahiptir.

2015 yıl sonu kapasite kullanımı %85 seviyesindedir.

Şirketin %50'lik kısmı halka açıktır. 

OYAK 
Çimento; 

50%

Halka 
Açık; 50%
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Önümüzdeki döneme ilişkin beklentilerimiz 
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2013/12 2014/12 2015/12 2016/12T 2017/12T 2018/12T

FD/FAVÖK

İNA Yöntemi ile değerleme

(mn TL) 2015 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T (TD)

Satış Gelirleri 406,3 459,5 501,2 537,8 567,2 601,5 628,6 653,7 674,0 692,8 709,5 723,6

Büyüme 13,1% 9,1% 7,3% 5,5% 6,0% 4,5% 4,0% 3,1% 2,8% 2,4% 2,0%

FVÖK 142,1 148,7 157,5 162,9 168,3 169,5 167,6 164,8 161,6 154,2 146,0

Operasyonel Kar Marjı 30,9% 29,7% 29,3% 28,7% 28,0% 27,0% 25,6% 24,4% 23,3% 21,7% 20,2%

Vergi Oranı (%) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

FVÖK  üzerinden Vergi -28,4 -29,7 -31,5 -32,6 -33,7 -33,9 -33,5 -33,0 -32,3 -30,8 -29,2

Vergi Sonrası Net Operasyonel K/Z 113,7 118,9 126,0 130,4 134,7 135,6 134,1 131,8 129,3 123,3 116,8

+ Amortisman 21,2 22,2 23,4 24,9 26,3 27,9 29,6 31,4 33,5 35,7 38,2

FAVÖK 145,1 163,3 170,8 180,9 187,9 194,6 197,4 197,2 196,2 195,0 189,9 180,9

FAVÖK Marjı 35,5% 34,1% 33,6% 33,1% 32,4% 31,4% 30,2% 29,1% 28,2% 26,8% 25,0%

Yatırım Harcamaları / Amortisman 57% 74% 90% 103% 92% 95% 98% 100% 103% 106% 100,0%

+/- Çalışma sermayesindeki değişimi -26 -22 -18 -16 -15 -13 -17 -13 -16 -14 -14

Satışlardaki değişim 53 42 37 29 34 27 25 20 19 17 14

Çalışma sermayesindeki değişimi/ Satışlardaki değişim -49% -52% -50% -56% -45% -47% -66% -64% -87% -85% -60%

- Yatırım Harcamaları -12 -17 -21 -26 -24 -26 -29 -32 -35 -38 -38

Firmaye Yönelik Serbest Nakit Akımları 97 103 110 113 122 124 118 119 112 107 103

Sonsuz Büyüme Oranı 3%

Sonsuza Giden Değer 1.282

İskonto Faktörü 1,00 0,89 0,80 0,71 0,63 0,56 0,50 0,45 0,40 0,36 0,32

İskonto edilmiş Nakit Akımları  - 31 Aralık 2015 97,0 91,7 87,5 80,2 76,9 70,1 59,5 53,2 44,7 38,2 410,7

Firma Değeri - 31 Aralık 2015 1.110

Azınlık Payları 0

Operasyonel olmayan aktf iler 0

Net Borç 110 9,00% 9,50% 10,00% 10,50% 11,00%

Diğer Düzeltmeler 22 1,0% 1.199 1.179 1.160 1.141 1.123

Özsermaye Değeri - 31 Aralık 2015 1.022 2,0% 1.250 1.228 1.208 1.188 1.168

3,0% 1.312 1.289 1.267 1.245 1.224

Öz Sermaye Maliyeti 18% 4,0% 1.392 1.367 1.342 1.318 1.295

12A Hedef Özsermaye Değeri 1.267 5,0% 1.497 1.469 1.442 1.415 1.389

Risksiz Faiz Oranı (%)

S
o

n
s
u

z
 

B
ü

y
ü

m
e
 (

%
)

Sektör Raporu | Bolu Çimento 



  

 
 
 

29 Nisan 2016 Cuma  

 

        Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanmıştır Bu çalışma arka sayfada yer alan çekince bildirimi ile bir bütündür.                                   Sayfa 14 / 18 

  

 
 

 
Çimsa – 2017 bekleniyor…  
 

Çimsa’yı 19,22 TL hisse başı fiyat hedefi, %19 yükseliş potansiyeli ve “AL” 
önerisiyle izleme listemize aldık. Akdeniz bölgesinde olmanın 
dezavantajını çok hissetmemesini beklediğimiz şirketin önümüzdeki yıl 
tamamlanacak yatırımlarıyla sektördeki konumunu güçlendirmesini 
bekliyoruz. Ayrıca düzenli temettü ödeyen Çimsa için önümüzdeki 5 yıllık 
süreçte ortalama temettü verimini %9 olarak hesaplıyoruz. Yatırım amaçlı 
alınan borçların yarattığı finansal yapının şirket finansalları üzerinde baskı 
oluşturmasını beklediğimiz şirket için 2016 yılında 1,22 mlr TL (yıllık +%4) 
satış geliri, 377 mn TL (yıllık +%5) FAVÖK ve 222 mn TL (-%10) net kar 
tahmin etmekteyiz.  

 

 
 

 Yatırımlar önümüzdeki yıl tamamlanacak -- Çimsa, 1,1 mn tonu beyaz 
klinker olmak üzere toplam 5,5 mn ton klinker üretim kapasitesine sahiptir. 
Gri çimento tarafında şirketin %51 bağlı ortaklığı olan Afyon Çimento’nun gri 
klinker kapasitesinin 1 mn ton artırılmasına ilişkin yatırımının 2016 Ekim 
ayında devreye alınması beklenmektedir. Niğde Fabrikasında 450 bin tonluk 
kapasitenin 600 bin tona çıkarılması yatırımı ise 2017 başında devreye 
girecektir. Gri çimentoya göre daha karlı olan beyaz çimento tarafında ise 
Eskişehir Fabrikasının 415 bin ton beyaz klinker kapasitesine kavuşturulmasına 
yönelik yapılacak modifikasyonun ise 2017 ilk çeyrek sonunda aktif hale 
getirilmesi öngörülmektedir. Bu yatırım ardından şirketin beyaz klinker üretim 
kapasitesi 1,6 mn ton seviyesine yükselecektir. 
 

 Akdeniz Bölgesi’ndeki kapasite fazlalığı sınırlı olumsuz -- 2015 yılı sonu 
itibariyle Türkiye Çimento Üreticileri Birliği rakamlarına göre Akdeniz 
Bölgesinde 33 mn ton çimento üretim kapasitesine karşın 2015 yılı için 
Akdeniz Bölgesi tüketimi 16,5 mn ton seviyesinde gerçeklemiştir. Bu nedenle 
Akdeniz Bölgesi’ndeki kapasite fazlalığı satış fiyatları üzerinde bir baskı 
unsuru olarak göze çarpmaktadır. Özellikle de Akdeniz’de Medcem’in Temmuz 
2015’de faaliyete geçen 4 mn ton çimento üretme kapasitesine sahip fabrikası 
bölgede fiyatlar üzerinde bir baskı unsurudur. Ancak, Çimsa satışlarının 
yalnızca %15’ini Akdeniz’e yapmaktadır. Dolayısıyla da bu baskının ciro 
üzerindeki olumsuz etkisinin sınırlı kalacağını düşünüyoruz.  

 

 Faaliyet dışı giderlerinin net karı 2016 yılında baskılamasını bekliyoruz -- 
Çimsa için 2016 yılı net kar beklentimiz 222 mn TL düzeyindedir. Bu net kar 
rakamı ise 2015 yılına göre %10 gerilemeye işaret etmektedir. 2016 yılı içinde 
Afyon fabrikası için 110 mn $, Niğde fabrikası için 16,5 mn $ ve Eskişehir 
beyaz çimento kapasitesi artırımı için 37 mn $ tutarında olmak üzere toplam 
163,5 mn $ yatırım harcaması, şirketin faiz ve kur farkı giderlerini artırarak, 
Çimsa’nın net kar rakamını baskılayacaktır. Yatırımların olmadığı bir dönemde 
ise Çimsa’nın yıllık yatırım harcaması tutarının 10 mn $ olduğunu hatırlatalım.  

 

 Önümüzdeki 5 yılda satış geliri ve FAVÖK büyümesini yıllık ortalama %5 ve 
%6,8 olarak hesaplıyoruz -- 2017 yılı itibariyle tamamlanacak yatırımların 
Çimsa’nın satış gelirlerine ve FAVÖK rakamlarına olumlu yansıyacağını ve 
önümüzdeki 5 yıllık süreçte Çimsa’nın ortalama yıllık satışı geliri büyümesinin 
%5 EBITDA büyümesini ise %6,8 düzeyinde oluşacağını tahmin ediyoruz.  

 

 Çimsa için 2,60 mlr TL piyasa değeri hesaplamaktayız -- İNA analizimize göre 

Akçansa için 2,60 mlr TL piyasa değeri hesaplıyoruz. 19,22 TL hisse başı fiyat 
hedefine ve %19 yükseliş potansiyeline işaret eden değerlememize bağlı olarak 
Çimsa’yı “AL” tavsiyesiyle izleme listemize ekliyoruz. Hisse mevcut durumda 
426 TL/ton FD/Klinker, 2016 T rakamlarına göre ise 9,9x F/K ve 6,2x 
FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem görmektedir. 

Güncelleme Tar ihi 29.04.2016

Sektör : Çimento

Şirket : Çimsa

Hisse Kodu : CIMSA  - CIMSA  TI, CIMSA  IS

Fiyat (TL) : 16,21

Hedef Fiyatı (TL) : 19,22

Yükselme Potansiyeli : 18,6%

Öner i / Kısa Vade : Endeksin Üzer inde Getir i

Öner i / Uzun Vade : AL

Hisse Adedi (mn) : 135,1

HAO (%) : 40%

Hisse Per formansı

Performans 1Ay 3Ay 12Ay

Mutlak % 7,39 24,84 7,07

Rölatif % 2,20 5,78 7,98

En Yüksek (TL) 16,47 16,47 16,47

En Düşük (TL) 14,94 12,82 12,32

Yatır ımcı Takv im i

1Ç16 Finansal Sonuçlar ı 29.04.2016

Analist : VKY Araştırma

İletişim : 0212 352 35 77

: vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

Çimsa, 5,5 mn ton klinker kapasitesi ile Tür kiye klinker kapasitesinin %7,5'ine

sahiptir . Mer sin, Eskişehir , Kayser i, Niğde ve Afyon'da 5 fabr ikası bulunan

şir ketin, Ankar a'da ise öğütme tesisi bulunmaktadır . Çimsa, dünya beyaz

çimento pazar ında en büyük 3 oyuncudan bir idir . 
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Kapanış Relatif

TRY Ciro (mnTL) FAVÖK (mnTL) HBK (TL) HBT (TL) F/K FD/FAVÖK

2013/12 954 236 2,24 0,73 7,2 x 9,9 x

2014/12 1.094 318 1,43 1,15 11,3 x 7,4 x

2015/12 1.171 360 1,82 1,29 8,9 x 6,5 x

2016/12T 1.219 377 1,64 1,49 9,9 x 6,2 x

2017/12T 1.336 417 1,91 1,57 8,5 x 5,6 x

2018/12T 1.415 443 2,14 1,75 7,6 x 5,3 x

Sektör Raporu | Çimsa 
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Gelir Tablosu (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T

Satış Gelirleri (net) 953,7 1.094,3 1.171,1 1.218,7 1.335,9 1.415,1 Şirket Çimsa

FVÖK 181,8 264,1 291,9 303,1 340,8 363,9 Hisse Kodu CIMSA - CIMSA TI, CIMSA IS

Amortisman Giderleri 54,6 54,1 67,9 74,3 76,2 79,5 Vakıf Yatırım Öneri AL

FAVÖK 236,5 318,2 359,8 377,3 417,0 443,5 Kapanış (TL) 16,21

Diğer Gelir ve Giderler (Net) -2,4 -17,1 15,1 -2,1 3,8 5,6 Hedef Fiyat (TL) 19,22

Finansal Gelir/Gider (Net) -23,4 -16,0 -22,3 -38,0 -37,2 -23,9 Piyasa Değeri (mn TL) 2.190

VÖK 340,2 247,4 302,2 275,0 319,3 357,7 Hedef Piyasa Değeri (mn TL) 2.597

Vergiler -37,9 -48,9 -54,7 -50,9 -59,1 -66,2 Yükselme Potansiyeli 18,6%

Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Azınlık Payları 0,0 5,6 2,3 2,0 2,3 2,6

Net Dönem Karı 302,3 193,0 245,3 222,1 257,9 288,9

HBK 2,24 1,43 1,82 1,64 1,91 2,14

Bilanço  (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T Çimsa Hakkında

Nakit ve Benzerleri 40 49 224 10 57 24

Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 213 255 327 390 427 453

Stoklar 105 120 96 84 109 115

Duran Varlıklar 1.070 1.074 1.315 1.715 1.742 1.737

Şerefiye 148 148 148 148 148 148

Diğer Duran Varlıklar 5 5 46 46 46 46

Toplam Aktifler 1.440 1.508 1.981 2.194 2.422 2.416

Finansal Borçlar 123 106 378 549 485 517

Kısa Vadeli 82 85 164 226 237 238

Uzun Vadeli 41 20 213 323 248 279

Ticari Borçlar 0 0 0 0 0 0

Diğer Yükümlülükler 0 0 0 0 0 0

Azınlık payları 46 52 104 123 123 123

Özkaynaklar 1.127 1.170 1.291 1.333 1.491 1.474

Net Borç 83 56 154 540 429 493

Nakit Akım Tablosu (mn TL) 2014 2015 2016T 2017T 2018T Ortaklık Yapısı

VÖK 247 302 275 319 358

Amortisman 54 68 74 76 80

Δ İşletme Sermayesi İhtiyacı 15 -20 14 62 32

Vergi -49 -55 -51 -59 -66

Yatırım Harcaması -114 -116 -464 -92 -63

Temettü Ödemesi 98 156 175 201 212 237

Bedelli Sermaye Artırımı 0 0 0 0 0

Δ Borçlanma Değişimi -17 272 172 -64 32

Diğer Nakit Giriş/Çıkış 29 -103 -32 17 -168

Yıl boyunca yaratılan nakit -19 277 -182 30 136

Dönemsonu Nakit 49 224 10 57 24

Büyüme 2014 2015 2016T 2017T 2018T SWOT Analiz

Satış 14,7% 7,0% 4,1% 9,6% 5,9%

FAVÖK 34,6% 13,0% 4,9% 10,5% 6,4% Güçlü Yönler

Net Kar -36,2% 27,1% -9,5% 16,1% 12,0% - Beyaz çimentoda global oyuncu

- İhracat Kabiliyeti

Çarpanlar 2014 2015 2016T 2017T 2018T - Katma değerli çimento üretimi

FD/Satışlar 2,5 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7

FD/FAVÖK 9,91 7,36 6,51 6,21 5,62 5,28 Zayıf Yönler

F/K 7,24 11,35 8,93 9,86 8,49 7,58 - Akdeniz Bölgesindeki düşük fiyatlar

PD/DD 1,94 1,87 1,70 1,64 1,47 1,49

Finansal Rasyolar 2014 2015 2016T 2017T 2018T Fırsatlar

Öz Sermaye Karlılığı 16,8% 19,9% 16,9% 18,3% 19,5% - Beyaz çimento pazarının büyüme potansiyeli

FAVÖK Marjı 29,1% 30,7% 31,0% 31,2% 31,3%

Net Kar Marjı 17,6% 20,9% 18,2% 19,3% 20,4%

Net Borç/Özsermaye 0,05 0,12 0,40 0,29 0,33

Net Borç/FAVÖK 0,18 0,43 1,43 1,03 1,11 Tehditler

KV Borç/ UV Borç 417,3% 77,2% 70,0% 95,4% 85,1% - Faaliyet bölgelerinde kapasite artışı

Öz Sermaye/Aktif Toplamı 81,0% 70,4% 66,4% 66,6% 66,1%

Borç/Öz Kaynak 0,1 0,3 0,4 0,3 0,3

Faiz Karşılam Gücü 16,6 13,1 8,0 9,2 15,2

Cari Oran 1,6 1,6 0,9 1,3 1,2

Nakit Temettü 98,07 155,9 174,5 201,3 211,6 237,1

Çimsa, 5,5 mn ton klinker kapasitesi ile Türkiye klinker

kapasitesinin %7,5'ine sahiptir. Mersin, Eskişehir,

Kayseri, Niğde ve Afyon'da 5 fabrikası bulunan şirketin,

Ankara'da ise öğütme tesisi bulunmaktadır. Çimsa, dünya

beyaz çimento pazarında en büyük 3 oyuncudan biridir. 

Sabancı 
Holding; 

49%

Aberdeen 
Asset 

Managers; 
10%

Akçansa; 
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Adana 
Çimento; 
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Halka 
Açık; 27%
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Önümüzdeki döneme ilişkin beklentilerimiz 

  

  

 
Değerleme 
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0,0 x

2,0 x

4,0 x

6,0 x

8,0 x

10,0 x

12,0 x

2013/12 2014/12 2015/12 2016/12T 2017/12T 2018/12T

FD/FAVÖK

İNA Yöntemi ile değerleme

(mn TL) 2015 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T (TD)

Satış Gelirleri 1.171,1 1.218,7 1.335,9 1.415,1 1.491,5 1.558,5 1.611,5 1.663,0 1.712,9 1.755,7 1.799,6 1.844,6

Büyüme 4,1% 9,6% 5,9% 5,4% 4,5% 3,4% 3,2% 3,0% 2,5% 2,5% 2,5%

FVÖK 303,1 340,8 363,9 384,7 403,5 404,0 405,7 400,5 394,7 389,5 383,0

Operasyonel Kar Marjı 24,9% 25,5% 25,7% 25,8% 25,9% 25,1% 24,4% 23,4% 22,5% 21,6% 20,8%

Vergi Oranı (%) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

FVÖK  üzerinden Vergi -60,6 -68,2 -72,8 -76,9 -80,7 -80,8 -81,1 -80,1 -78,9 -77,9 -76,6

Vergi Sonrası Net Operasyonel K/Z 242,5 272,6 291,2 307,7 322,8 323,2 324,6 320,4 315,8 311,6 306,4

+ Amortisman 74,3 76,2 79,5 83,0 86,8 91,0 95,6 100,6 106,0 112,0 118,6

FAVÖK 377,3 417,0 443,5 467,7 490,4 495,0 501,3 501,0 500,7 501,5 461,2

FAVÖK Marjı 31,0% 31,2% 31,3% 31,4% 31,5% 30,7% 30,1% 29,2% 28,5% 27,9% 25,0%

Yatırım Harcamaları / Amortisman 625% 121% 79% 80% 83% 87% 91% 94% 98% 101% 165,0%

+/- Çalışma sermayesindeki değişimi -14 -62 -32 -33 -17 -15 -15 -16 -14 -15 -16

Satışlardaki değişim 48 117 79 76 67 53 52 50 43 44 45

Çalışma sermayesindeki değişimi/ Satışlardaki değişim -29% -53% -41% -44% -25% -29% -29% -31% -33% -34% -34%

- Yatırım Harcamaları -464 -92 -63 -66 -72 -79 -87 -95 -104 -113 -196

Firmaye Yönelik Serbest Nakit Akımları -161 195 276 291 320 320 319 311 304 295 213

Sonsuz Büyüme Oranı 3%

Sonsuza Giden Değer 2.703

İskonto Faktörü 1,00 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51 0,45 0,41 0,36 0,33

İskonto edilmiş Nakit Akımları  - 31 Aralık 2015 -161,1 174,0 219,9 207,5 204,0 181,9 161,9 140,9 123,2 106,9 880,8

Firma Değeri - 31 Aralık 2015 2.240

Azınlık Payları 0

Operasyonel olmayan aktf iler 0

Net Borç 154 9,00% 9,50% 10,00% 10,50% 11,00%

Diğer Düzeltmeler 31 1,0% 2.462 2.413 2.366 2.320 2.275

Özsermaye Değeri - 31 Aralık 2015 2.117 2,0% 2.571 2.519 2.469 2.420 2.372

3,0% 2.706 2.651 2.597 2.544 2.493

Öz Sermaye Maliyeti 17% 4,0% 2.879 2.819 2.760 2.703 2.648

12A Hedef Özsermaye Değeri 2.597 5,0% 3.110 3.043 2.978 2.915 2.854

Risksiz Faiz Oranı (%)
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Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. Öneri Metodolojisi 
 
Hisse Senedi Öneri Metodolojisi 
 
Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Vakıf Yatırım”) araştırma raporlarında izleme listesinde yer alan şirketler için “Gelecek 12 aya 
yönelik” ve “Kısa Vadeli Öneri” olmak üzere ikili bir öneri sistemi uygulamaktadır.  
 

1. Gelecek 12 aya yönelik öneri: Şirket ile ilgili yapılan detay analiz ve değerleme çalışması sonrası ulaşılan getiri potansiyeli 

dikkate alınarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulması durumunda sağlaması beklenen getiri oranları çerçevesinde 

verilmektedir.  

Burada AL, TUT, SAT olmak üzere üç temel öneri veriyoruz.  
 
Bu önerilerin hangi yüzdesel yükseliş beklentileri doğrultusunda verileceği konusunda ise dinamik bir modelleme 
öngörüyoruz. Buna göre; 
 

 TUT (T) - Hedef Değerin, hissenin en son kapanış fiyatına göre “Risksiz Faiz Oranı + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en 

yakın %5’lik dilime yuvarlanmış olarak) yükseliş veya düşüş potansiyeli içermesi. 

 AL (A) - Hedef Değerin, hissenin en son kapanış fiyatına göre “Risksiz Faiz Oranı + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en 

yakın %5’lik dilime yuvarlanmış olarak) yükseliş potansiyeli içermesi 

 SAT (S) - Hedef Değerin, hissenin en son kapanış fiyatına göre “Risksiz Faiz Oranı + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla 

(en yakın %5’lik dilime yuvarlanmış olarak) düşüş potansiyeli içermesi. 

Yukarıdaki tabloda belirlenen sınırlar, piyasanın doğası gereği geçici sürelerle ihlal edilebilir. Örneğin değerlemelerde 
dikkate alınmayan olumlu bir gelişmenin fiyatlanmasıyla AL önerimiz olan hisse senedi, hedef değerinin üstüne çıkabilir veya 
tersi bir durum söz konusu olabilir. Bu tür ihlallerin 3 aydan fazla sürmesi durumunda hedef değer ve öneri güncellemesi 
yayınlanması gereklidir. 
 
Gelecek 12 aya yönelik öneri değişikliği şirket değerlemesini etkileyecek her türlü gelişme ve piyasa fiyatındaki hareketler 
dikkate alınarak ve şirket ile ilgili bir güncelleme raporu yayınlanarak yapılır.  
 
Eğer değerleme değişimine sebep olan etken şirkete özel bir gerekçe ile değil, değerleme parametrelerinin (kur, faiz, 
büyüme, iskonto oranları vs) değişimi sonucu oluyorsa hedef değer güncellemesi tek tek şirketler için rapor yazılmaksızın 
topluca ve herhangi bir zamanlama kısıtlaması olmaksızın yapılabilir. 
 

2. Kısa Vadeli Öneri: Hisse senedinin çeşitli gerekçelerle kısa vade için (3 ay) gelecek 12 aya yönelik öneri paralelinde hareket 

edeceği veya ayrışacağı düşünülüyorsa bu görüşümüzü kısa vadeli öneriler vurgulanacaktır. Bu öneri sistemimiz ise aşağıdaki 

gibi üç şekildedir.  

 

 Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kısa vadede endekse veya sektör endeksine paralel getiri beklentisi 

 Endeksin Üzerinde Getiri (EAG): Kısa vadede endeksin veya sektör endeksinin üzerinde getiri beklentisi 

 Endeksin Altında Getiri (EAG) : Kısa vadede endeksin veya sektör endeksinin altında getiri beklentisi 

Endeksin üzerinde ve altında getiri için herhangi bir rölatif getiri sınırı bulunmamaktadır.  
 
Araştırma ve Strateji bölümü tarafından hazırlanan çalışmalarda ilgili hisse ile ilgili kullanılabilecek diğer tanımlamalar ve 
kısaltmalar; 
 

 Kapsam Dışı (KD) - Herhangi bir hedef değer ve önerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder. 

 Öneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef değer ve önerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade 

eder. 

 Revize Ediliyor (RE) -  Öneri Listemizde olan ancak çeşitli gerekçelerle öneri ve hedef değerimizi güncelleme gereği 

duyulan şirketlerin bu geçiş periyodunda olduğunu ifade etmek için kullanılır.   

 
Sektör Öneri Metodolojisi 
 
Araştırma ve Strateji bölümü tarafından hazırlanan sektör raporlarında;  
 

 İYİMSER - 12 aylık dönemde sektördeki koşullarının olumlu gelişmesi   

 KÖTÜMSER- 12 aylık dönemde sektördeki fiyatlama ve rekabet koşullarının olumsuz gelişmesi   

 NÖTR - 12 aylık dönemde sektörde önemli bir değişiklik yaşanmaması 
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Piyasa Öneri Metodolojisi 
 
Araştırma ve Strateji bölümü tarafından hazırlanan piyasaya yönelik strateji raporlarında;  

 

 AĞIRLIĞI ARTIR - 12 aylık dönemde Piyasaya yönelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarının portföy 

içindeki ağırlığının artırılmasını ifade eder   

 AĞIRLIĞI AZALT - 12 aylık dönemde Piyasaya yönelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarının portföy 

içindeki ağırlığının azaltılmasını ifade eder 

 NÖTR - 12 aylık dönemde Mevcut durumu değiştirecek önemli bir beklentinin olmaması durumunu ifade eder. 

 
Araştırma ve Strateji bölümü tarafından hazırlanan önerilerin işaret ettiği endeks hedef değeri ile piyasa önerisi paralel olmalıdır. 
Buna göre örneğin endeks için AĞIRLIĞI ARTIR şeklinde bir öneri yapılmışken Vakıf Yatırım izleme listesindeki hisselerin işaret ettiği 
yükselme potansiyelinin bu öneriyi teyit etmesi gerekmektedir.  
 
Ayrıca Vakıf Yatırım izleme listesindeki şirketlerin adet olarak ve/veya halka açık piyasa değeri ağırlıklı olarak öneri dağılımının 
piyasa önerisine paralel olması beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi oluşturulması maksadıyla herhangi bir dönemde AL ve SAT 
önerilerinin toplam öneriler içindeki ağırlığının %20’den az olmaması hedeflenmektedir. 
 
Yukarıdaki her iki durum için dönemsel ve geçici ihlaller olabileceği kabul edilmekle birlikte 3 ayı geçen uyumsuzluklarda öneri 
revizyonu yapılması gerekliliği bulunmaktadır. 
 
 

 
 
 
 
 
 

Yasal Çekince Bildirimi 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı 

hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, yatırım ve kalkınma bankaları ile müşteri arasında imzalanacak 

yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde ve yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate 

alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve 

tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere 

dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Gerek bu yayındaki, gerekse bu 

yayında kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayındaki bilgilerin kullanılması sonucunda yatırımcıların 

ve/veya ilgili kişilerin uğrayabilecekleri doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kâr yoksunluğundan, manevi zararlardan ve 

her ne şekil ve surette olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü zararlardan dolayı Vakıf Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. 


