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Şirket Özel 30 Mart 2017 

  Endeks üzeri getiri kararımızı koruyoruz… 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Çimsa, 2012 yılında bünyesine kattığı Afyon Çimento’ya şehir 

dışında yeni ve modern bir fabrika kurmak, üretimi daha verimli 

hale getirmek amacıyla yapmış olduğu yatırım tamamlanmak üzere.  

Test üretiminde olan yeni tesisin yakın bir zamanda devreye 

alınması bekleniyor. Yıllık 1,5 milyon ton klinker kapasitesine sahip 

olacak olan fabrikanın yatırım tutarı yaklaşık olarak 165 milyon 

USD’dir. Afyonda şehir merkezinde bulunan eski fabrikanın 

bulunduğu bölge ise imar planı değişikliği ile konut ve 

ticari imara  dönüştürülmüştür.  

 2016’da 6 milyon ton dolaylarında olan satışlarını, Afyon 

yatırımının etkisi ile 2017’de 6,6 milyon tona, 2018’de ise 6,8 

milyon tona ve 2019’da 7 milyon tona çıkarmasını bekliyoruz. 

 Eskişehir fabrikasında bulunan 1. Üretim hattının gri ve beyaz 

klinker üretimi amacıyla modifikasyonunun yapılması ile üretilecek 

olan beyaz çimentonun yüksek fiyat ve kar marjına sahip olması 

şirket satış ve kar rakamlarını olumlu etkilemesini bekliyoruz. 

Eskişehir fabrika yatırımının tamamlanması ile şirket Mersin’in 

yanında Eskişehir’de de beyaz çimento üretecek. 2017’deki çimento 

satışların 1,3 milyon tonunun beyaz, 5,3 milyon tonunun ise gri 

çimento olmasını bekliyoruz. 

 Şirketin satışları içinde proje bazlı yüksek etki görülmese de 

faaliyet gösterdiği iç Anadolu ve Akdeniz bölgelerinde önemli 

otoyol, hızlı tren, hava alanı gibi büyük alt yapı projelerinin olması 

ve bu bölgede oluşan talebe paralel olarak satış ve kar rakamlarını 

yükseltmesini bekliyoruz. 

 Çimsa’nın uzun vadede satış ve karlılık rakamlarında sağladığı 

trendi koruması, yüksek temettü verimliliği, kar marjı yüksek beyaz 

çimento üretimine verdiği ağırlık ve kapasite artırmaya yönelik yeni 

yatırımları ile endeks üzerinde getiri sağlamaya devam edeceğini 

düşünüyoruz. Buna karşın 2017 ve 2018 yıllarında artan finansman 

giderlerinin etkisi ile net karın ve temettü oranının bir miktar 

gerileyeceğini düşünüyoruz.   

 CIMSA’yı 18,36 hedef fiyat ve %16,96 getiri potansiyeli ile 

Endeks Üzeri Getiri listemizde izlemeye devam ediyoruz.  

 

CIMSA 29.3.2017

Son Kapanış  (29.03.2017) 15,70

18,36

16,96%

52 Haftalık En Düşük/Yüksek

0,60

89.269,72

CIMSA TL

Piyasa Değeri 

Sermaye

Halka Açıklık Oranı

Ortalama İşlem Hacmi (3 Ay)

Fiyat Performansı (%) S1A S3A S1Y

CIMSA -0,03 9,19 14,82

BİST-100 2,05 14,69 9,22

BİST-100 RELATİF -2,08 -5,50 5,60

Tahmin Tablosu 2016/12 2017/12T 2018/12T

Net Satışlar (Mln TL) 1.170 1.313 1.421

FAVÖK (Mln TL) 344 407 440

FAVÖK Marjı (%) 29,42% 31,00% 31,00%

Net Kar (Mln TL) 246 207 236

Net Kar Marjı (%) 21,02% 15,74% 16,59%

Prospektif Piyasa Çarpanları 2016/12 2017/12T 2018/12T

F/K 8,67 10,26 9,00

PD/DD 1,71 1,68 1,56

FD/FAVÖK 8,38 7,09 6,56

PD/FAVÖK 6,19 5,21 4,82

F/NS 1,82 1,62 1,49

Tarihsel Piyasa Çarpanları (Ort.) S1Y S2Y S3Y

F/K 8,57 8,94 9,24

PD/DD 1,84 1,88 1,90

FD/FAVÖK 7,48 7,09 7,23

PD/FAVÖK 5,75 5,93 6,28

F/NS 1,80 1,82 1,87

2.120.825.739

135.084.442

40,00%

2.477.209

Endekse Üzeri

atanacioglu@gedik.com / (+90) 212 356 16 52

Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

Beta (S1Y)

11,54 / 16,77

Araştırma Uzmanı

BİST-100

Ali Erkan TANACIOĞLU

*FAVÖK'e esas faaliyetlerden diğer gelir/giderler dahil edilmemiştir. 
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Kısaca  Çimsa 

 

Hazır beton, klinker, çimento üretimi ve satışı konusunda faaliyet gösteren Çimsa, 1972 yılında kurulmuş olup 

09.01.1986 tarihinde halka arz edilmiştir. Mersin, Eskişehir, Kayseri, Niğde ve Afyonkarahisar’da bulunan 5 

entegre fabrikası, Ankara’da bulunan bir öğütme tesisi, Marmara terminali ve Malatya Çimento Paketleme 

tesisiyle faaliyetlerini sürdürmektedir. Yıllık gri klinker üretim kapasitesi 4.4 milyon ton beyaz klinker üretim 

kapasitesi 1.1 milyon ton ve yıllık çimento üretim kapasitesi 6 milyon ton’dur. Çimsa Hazır Beton, 1988 yılında 

Adana’da, Zeytinli Hazır Beton tesisiyle üretime başlamıştır. Adana, Mersin, Kayseri, Osmaniye, 

Kahramanmaraş, Nevşehir, Aksaray, Karaman, Bilecik, Adapazarı, Bursa, Eskişehir, Kütahya, Konya, 

Afyonkarahisar ve Denizli illerinde faaliyet gösteren toplam 27 adet hazır beton tesisiyle yaygın bir dağıtım 

ağına sahiptir. Beyaz çimento alanında dünyanın ilk üç markasından biri olan Çimsa, Hamburg (Almanya), 

Trieste (İtalya), Sevilla ve Alicante (İspanya), Gazimagusa (KKTC), Köstence (Romanya) ve Novorossiysk’de 

(Rusya) bulunan terminalleriyle ve 60’ın üzerinde ülkeye yaptığı ihracat ile uluslararası piyasada yer almaktadır. 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

Bağlı ortaklık-İştirak ve Menkul Kıymet Bilgileri Faaliyet Yerleri Sermaye Payı

Çimsa Mersin Serbest Bölge Şubesi Mersin 100%

Çimsa Cementos Espana S.A.U İspanya 100%

OOO Çimsa Rus CTK Rusya 100%

Çimsa Cement Free-Zone LTD. KKTC 99,99%

Çimsarom Marketing SI Distributie SRL Romanya 100%

Çimsa Adriatico S.R.L. İtalya 70%

Çimsa Cement Sales North GMBH (CSN) Almanya 100%

Afyon Çimento San. T.A.Ş. Türkiye 51%

Exsa Export Sanayi Mamulleri A.Ş. Türkiye 32,88%

Mesbaş Mersin Serbest Böl.İşl.A.Ş.(Mesbaş) Türkiye 0,41%

Anfaş Antalya Fuarcılık A.Ş.(Anfaş) Türkiye 0,02%
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Üretim Kapasitesi 

 

Yıllık gri klinker üretim kapasitesi 4.4 milyon ton beyaz klinker üretim kapasitesi 1.1 milyon ton ve 

yıllık çimento üretim kapasitesi 6 milyon ton’dur.  

 

 
 

 

Afyon yatırımının biterek devreye alınması, Eskişehir fabrikasındaki modifikasyonun kapasite 

artırımının gerçekleştirilmesi sonrasında yıllık gri klinker üretim kapasitesi 5.5 milyon ton beyaz 

klinker üretim kapasitesi 1.565 milyon ton ve yıllık çimento üretim kapasitesi 7 milyon ton seviyesine 

çıkacaktır. 

 

Satışların Seyri 

 

 
 

Son yedi dönem itibariyle değerlendirildiğinde şirketin satışlarında istikrarlı ve yukarı yönlü trendin 

korunduğunu görüyoruz. Yurt dışı satışlar ise son yedi yılda toplam satışların   %24-%31 i arasında 

dalgalanmaktadır. Şirketin Eskişehir yatırımının devreye alınmasıyla Çimsa’nın  yıllık beyaz klinker 

üretim kapasitesi 1 milyon 565 bin tona çıkacaktır.  Ürettiği beyaz çimentonun %75’ini ihraç eden 

Çimsa için bu yatırımın devreye alınmasıyla ihracat rakamlarını artırmasını bekliyoruz. 
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Beyaz çimento alanında dünyanın ilk üç markasından biri olan Çimsa, Hamburg (Almanya), Trieste 

(İtalya), Sevilla ve Alicante (İspanya), Gazimagusa (KKTC), Köstence (Romanya) ve Novorossiysk’de 

(Rusya) bulunan terminalleriyle uluslararası bir çimento üreticisidir. Son 7 dönem itibari ile yurt dışı 

beyaz çimento satışı 0,8 milyon ton ile 1 milyon ton arasında dalgalanam göstermektedir. Gri çimento 

tarafında ise son yıllarda bir düşüş görülsede yurt dışı satışların 0,3 milyon ton ile 0,5 milyon ton 

arasında bir seyir izlemiştir. 

 

Şirket faaliyetleri ve yatırımlar 

 

Çimsa 2016 yılında, toplam 195 milyon USD tutarında yenileme, idame, modernizasyon ve kapasite 

büyütme yatırımı gerçekleştirilmiştir. Bu yatırımların , 11 milyon USD  bölümü sürdürülebilirlik, çevre 

ve iş sağlığı ile güvenliği yatırımlarıdır. 

 

Eskişehir fabrika yatırımı: 2015 yılı son çeyreğinde Eskişehir fabrikasında başlanılan yatırımın tutarı 

55 milyon USD. Bu yatırımın 2016 yılında 37.5 milyon USD’lik kısmı gerçekleşti. 2017 yılında ise 17.5 

milyon usd olarak gerçekleşmesi planlanmaktadır. Yatırımın 2017 yılı ilk çeyreğinde tamamlanarak 

devreye alınması planlanmaktadır. Mevcut durumda gri klinker üreten Eskişehir Fabrikası 1. Üretim 

Hattı’nın hem gri hem beyaz klinker üretecek şekilde modifikasyonunun yapılması planlanıyor. 

Toplam gri klinker üretim kapasitesi yıllık 1.4 milyon ton olan fabrikada bu yatırım sonucunda 1. 

Üretim hattı,  global pazar koşullarına göre gri ya da beyaz klinker üretim esnekliği sağlanarak yıllık 

415 bin ton beyaz klinker üretebilecek kapasiteye sahip olacak. Böylelikle bugüne kadar Çimsa Mersin 

Fabrikası’nın beyaz klinker üretim kapasitesine Çimsa Eskişehir Fabrikası üretimi eklenince Çimsa’nın  

yıllık beyaz klinker üretim kapasitesi 1 milyon 565 bin tona çıkacaktır.  2017 yılı itibariyle beyaz 

çimentonun satış-kar rakamları FAVÖK içerisindeki payının artış göstermesi ile birlikte  Çimsa’nın 

önümüzdeki dönemlerde daha güçlü bir kar büyümesi gerçekleştirmesini bekliyoruz.  

 

Afyon Yatırımı: Çimsa, 2012 yılında bünyesine kattığı Afyon Çimento’ya şehir dışında yeni ve modern 

bir fabrika kurmak, üretimi daha verimli hale getirmek amacıyla yapmış olduğu yatırım tamamlanmak 

üzere. Test üretimine başlayan yeni tesisin yakın dönemde devreye alınması planlanmakta. Yıllık 1.5 

milyon ton çimento, 1,5 milyon ton klinker, kapasitesine sahip olan fabrikanın yatırım tutarı yaklaşık 

olarak 165 milyon usd’dir. Eski çimento fabrikasının faaliyetine son verileceği, 30.09.2016 tarihinde 

yapılan Özel Durum Açıklaması ile kamuya duyurulmuştu. Afyon Belediye Meclisinin 04.10.2016 

tarihinde yapılan toplantısında kabul edilen 378 no'lu imar planı değişikliğine göre, eski fabrikanın 

bulunduğu bölgenin sanayi imarı,  imar mevzuat gereğince yapılması gereken  terkler sonrasında  

konut ve ticari imara  dönüştürülmüştür.  Afyonkarahisar Belediye Meclisi tarafından yapılan imar 

planı değişikliğine göre oluşturulan 156 dönümlük ticari ve konut imarlı toplam 12 adadan oluşan 
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taşınmazların satışı için 13 Mart 2017- 24 Mart 2017 tarihleri arasında ön talep toplanmıştır. Teklifler, 

Afyon Çimento Sanayi Türk A.Ş. tarafından değerlendirilecektir. Ada bazında talepler öncelikli olarak 

değerlendirilecektir. Tekliflerin değerlendirilmesi sonucunda, parsel büyüklükleri belirlenerek kesin 

parselasyon projesi hazırlanacaktır. Yatırımcının ön teklif verdiği parselin büyüklüğü, konumu ve şekli 

nihai parselasyon planında değişebilecektir. Afyon Çimento Sanayi Türk A.Ş. taşınmazın tamamını tek 

bir alıcıya satmakta veya ayrı alıcılara satmakta veya taşınmazın bir kısmını veya tamamını satmaktan 

vazgeçmekte serbesttir. 

 

Niğde fabrikası: Niğde Fabrikasının mevcut kapasitesini artırmaya yönelik yatırımla 13,6 milyon USD 

harcanmıştır. 

 

Hazır beton tesisleri segmenti: 

 

 Eskişehir Hastane Hazır Beton Tesisi kurulumu  257.000 USD,  

 Başakpınar Hazır Beton Tesisi kurulumu  226.000 USD,  

 Afyon Hazır Beton Tesisi kurulumu  203.000 USD,  

 Afyon Hazır Beton Tesisi santral kurulumu  202.000 USD,  

 Çevre ve İSG yatırımlarına 29.000 ABD doları harcanmıştır.      

 

2016 yılında Çimsa fabrikalarında tamamlanan diğer yatırımlar: 

 

 Niğde enerji nakil ve şalt sistemi yatırımı  3,9 milyon USD,   

 Mersin fırın besleme ve toz geri dönüş yatırımı  1,7 milyon USD,  

 Mersin klinker stokholü yatırımı  8,2 milyon USD.   

 Fabrikalar iş sağlığı ve güvenliği, çevre yatırımları  2,7 milyon USD,   

 Fabrikalar yenileme/idame ve modernizasyon yatırımları  11,6 milyon USD. 

 

Satışlar ve Satışların Maliyeti:  

 

Yaptığı yatırımlarla kapasite ve satış 

tonajlarını genişleten ÇİMSA’nın, 

2016’da 6 milyon ton dolaylarında olan 

satışlarını Afyon yatırımının etkisi ile 

2017’de 6,6 milyon tona, 2018’de 6,8 ve 

2019’da 7,0 milyon tona çıkarmasını, 

2017’deki çimento satışların 1,3 milyon 

tonunun beyaz, 5,3 milyon tonunun ise 

gri çimonto olmasını bekliyoruz. Şirketin 

2017 beklediğimiz yüksek satış 

büyümesinde Afyon Çimento’daki kapasitenin devreye girmesi etkili olmuştur. Orta vadede ise 

Ankara-Afyon arasında yapımı devam eden hızlı tren projesi, Tarsus Hava Limanı, Akkuyu Nükleer 

Santrali ve konut sektörü içerisinde kentsel dönüşüm ve büyük alt yapı projelerinin devam ediyor 

olması ile, İç Anadolu ve Akdeniz bölgesinde yoğun olarak faaliyetlerini sürdüren Çimsa’nın, çimento 

talebindeki artış paralelinde satışlarını büyütmesi beklenmektedir. Satışların maliyetinin ise son 

yıllardaki ortalamalara yakın bir şekilde seyredeceğini düşünüyoruz.   
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İşletme Sermayesi ve Finansman İhtiyacı 

 

Şirketin son yıllarda satış büyümesindeki 

yavaşlama ve ortalama ticari alacak 

tahsil süresinde uzama dikkat çekmesine 

karşın, ticari borç devir süresinde de 

buna paralel artışlar görülmektedir. 

2016/12 dönemi sonunda geçmiş 

ortalamalarının çok üzerine çıkan 

stokların satışlara oranının, satışlardaki 

büyümenin etkisi ile kademeli bir şekilde 

gerileyeceğini düşünüyoruz.  

 

Son dönemde biten ya da devam etmekte olan yatırımların ve mart ayında ödenen temettü şirketin 

finansman ihtiyacını artırmaktadır. Finansman ihtiyacındaki artışla birlikte, devreye girecek yeni 

kapasitenin de satışları artıracak olması nedeniyle “finansal borçlar/satışlar” oranında, bir miktar artış 

yaşanmasını, sonraki yıllarda ise bu oranın kademeli bir şekilde gerilemesini bekliyoruz.   

 

Yatırımlar 

 

2015 ve 2016’da Afyon fabrikasının 

yenilenmesi nedeniyle artan yatırım 

harcamalarının, 2017 yılında 2016 yılına 

göre önemli oranda azalsa da yurtdışı 

yapılanması ve devam eden Eskişehir 

yatırımlarının etkisi ile önceki yıllara 

nazaran yüksek seyretmeye devam 

edeceğini  düşünüyoruz.   

 

 

 

Temettü Verimi 

 

Şirket önceki yıllarda dağıttığı yüksek oranlı temettü ve yüksek oranlı temettü verimliliği ile dikkat 

çekmeketdir. Buna karşın 2017 ve 2018’de yatırımların ve işletme sermayesi ihtiyacının etkisi ile 

temettü dağıtım oranının dolayısıyla temettü verimliliğin önceki yıllara göre bir miktar düşüş 

göstermesini bekliyoruz.   

 

 
 

CIMSA 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12

Ana Ortaklık Karı 115.352.589 302.310.817 192.980.659 245.279.781 246.019.452

Dağıtılan Temettü (Brüt) 98.071.305 155.887.446 174.529.099 201.275.819 191.819.908

Karın % Kaçını Dağıttı 85% 52% 90% 82% 78%

Hisse Başına Temettü 0,73 1,15 1,29 1,49 1,42

Brüt Temettü Verimi (Yıl Ort. Göre) 13% 13% 11% 11% 9%



 

 

Şirket Özel 30 Mart 2017 

Şirket Özel - CIMSA 

S
a

y
fa
7
 

DEĞERLEME ÖZETİ 

  
 

İndirgenmiş nakit akımlarını hesaplarken ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti (AOSM) 12,29-12,59 

aralığında değerlerler alırken, şirketin borçluluk oranının 2017-2027 aralığında kademeli bir şekilde 

azalacağı kabul edilmiştir. Yukarıdaki tabloda yer alan varsayımlarla birlikte şirketin sermaye maliyeti 

%13,8 borç maliyeti de %10,8 olarak gerçekleşmiştir. Değerlemede devam eden değer için büyüme 

oranı uzun vadede GSYİH büyüme beklentimize paralel bir şekilde %4,5 olarak alınmıştır.   

 

 
 

Değerleme Özeti (Mln TL) - CIMSA

Ağırlık Hedef Değer
Ağırlıklandırılmış

Hedef Değer

İNA 50% 2.584,1 1.292,0

Piyasa Çarpanları 2017/12T 25% 2.426,1 606,5

Piyasa Çarpanları 2018/12T 25% 2.327,9 582,0

Hedef Değer 2.480,5

Sermaye 135,1

Hisse Hedef Değer (TL) 18,36

Cari Fiyat (TL) 15,70

Potansiyel Getiri % 16,96%

Risksiz Faiz Oranı 10,50%

Piyasa Risk Primi 5,50%

Beta 0,60

Devam Eden Büyüme Oranı 4,50%

AOSM % (Değerleme Dönemi Aralığı) 12,29 - 12,59

Kullanılan Temel Varsayımlar

Hedef fiyat tespitinde indirgenmiş nakit akımları (İNA) ve piyasa çarpanları yöntemleri

kullanılmıştır. Kullanılan yöntemlere ilşkin detaylar raporun ilerleyen sayfalarında yer

almaktadır. 2018/12T tahminlerine göre ortaya çıkan değer sermaye maliyeti ile bir yıl

indirgenmiştir.

Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti - CIMSA

TLmn 2017/12T 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/12T 2022/12T 2023/12T 2024/12T 2025/12T 2026/12T 2027/12T

Risksiz Faiz Oranı 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%

Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60

Sermaye Maliyeti 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%

Borç Maliyeti 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%

Fin. Borç/Aktifler 36,5% 33,6% 31,4% 29,5% 27,5% 25,7% 24,3% 23,9% 23,4% 23,0% 22,6%

Sermaye Oranı 49,4% 51,5% 53,2% 54,5% 56,0% 57,3% 58,2% 58,5% 58,8% 59,1% 59,4%

Borç Oranı 50,6% 48,5% 46,8% 45,5% 44,0% 42,7% 41,8% 41,5% 41,2% 40,9% 40,6%

AOSM 12,29% 12,35% 12,40% 12,44% 12,49% 12,53% 12,55% 12,56% 12,57% 12,58% 12,59%

AOSM Ortalaması 12,49%
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İndirgenmiş nakit akımları için kullandığımız diğer varsayımlar aşağıdaki tabloda yer almaktadır. Bu 

rakamlar verilerin geçmiş yıllardaki trendleri ile birlikte analistin geleceğe yönelik beklentilerini 

içermektedir. 

 

Çimsa’nın 2017 – 2027 dönemi toplam indirgenmiş nakit akımı (İNA) 2.056 milyon TL olarak 

bulunmuştur. Artık değer büyüme oranı %4,5 olarak kabul edilmiş ve artık değer 1.721 milyon TL 

olarak hesaplanmıştır. İndirgenmiş Nakit Akımına artık değerin eklenmesi ile toplam nakit akımı olan 

3.777 milyon TL rakamına ulaşılmıştır. Net borç rakamı olan 754 milyon TL veazınlık paylarının piyasa 

değeri olan 439 nilyon TL’nin  toplam nakit akımından çıkarılması sonucunda indirgenmiş nakit akımı 

metoduna göre 2.584 milyon TL hedef piyasa değerine ulaşılmıştır. Nihai değerlememizde bu 

yöntemin ağırlığı %50 olarak alınmıştır. 

 

 
 

 

 

İNA Sonuçları - CIMSA 2017/12T 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/12T 2022/12T 2023/12T 2024/12T 2025/12T 2026/12T 2027/12T

Satış Geliri 1.313 1.421 1.535 1.643 1.750 1.855 1.963 2.075 2.190 2.309 2.430

    -Büyüme Oranı 12,2% 8,2% 8,1% 7,0% 6,5% 6,0% 5,9% 5,7% 5,5% 5,4% 5,3%

Satışların Maliyeti 893 966 1.044 1.117 1.190 1.261 1.335 1.411 1.489 1.570 1.652

Faaliyet Giderleri 98 107 115 123 131 139 147 156 164 173 182

Net Esas Faaliyet Karı 322 348 376 403 429 454 481 508 537 566 595

 -Büyüme Oranı 12,6% 8,2% 8,1% 7,0% 6,5% 6,0% 5,9% 5,7% 5,5% 5,4% 5,3%

  -Marj 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5%

Amortisman 85 92 92 90 87 93 98 104 110 115 121

Vergi 53 60 68 76 84 93 98 104 110 115 122

İşletme Sermayesindeki Değişim 17 -23 17 16 16 16 16 17 17 18 18

Yatırımlar 230 99 107 99 87 74 79 83 88 92 97

Serbest Nakit Akımı 108 305 276 303 329 364 386 409 432 455 480

AOSM 12,29% 12,35% 12,40% 12,44% 12,49% 12,53% 12,55% 12,56% 12,57% 12,58% 12,59%

İndirgeme Faktörü 1,00 1,12 1,26 1,42 1,60 1,80 2,03 2,29 2,58 2,90 3,27

İndirgenmiş Nakit Akımı 108 271 218 213 205 202 190 178 167 157 147

Periyot Dönemi Toplam İNA 2.056

Artık Değer 1.721

Artık Değer Büyüme Oranı 4,5%

Toplam Nakit Akımı 3.777

Net Borç 754

Azınlık Payları (Piyasa Değeri) 439

Hedef Piyasa Değeri 2.584

Rasyolar 2016/12K* 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12T 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/12T

FAVÖK 344,31     318,20  359,76     344,34     407,05     440,33     468,33     492,86     516,18     

PD/DD 1,70         1,93      1,74         1,71         1,68         1,56         1,42         1,35         1,27         

F/K 8,62         11,20    8,43         8,67         10,26       9,00         7,95         7,11         6,40         

F/NS 1,81         1,98      1,76         1,82         1,62         1,49         1,38         1,29         1,21         

FD/FAVÖK 8,39         6,97      6,17         8,38         7,09         6,56         6,16         5,86         5,59         

PD/FAVÖK 6,16         6,79      5,74         6,19         5,21         4,82         4,53         4,30         4,11         

FAVÖK Marjı 29,42% 29,08% 30,72% 29,42% 31,00% 31,00% 30,50% 30,00% 29,50%

Net Kar marjı 21,02% 17,63% 20,94% 21,02% 15,74% 16,59% 17,38% 18,14% 18,95%

* 2016/12K* dönemi verileri yıllıklandırılmıştır.

* * Tahmin dönemi rasyoları son piyasa değerinin gelecek dönem için yapılan tahminlere oranını göstermektedir. 
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PİYASA ÇARPANLARINA GÖRE DEĞERLEME 

 

 
 

Piyasa Çarpanlarına göre Değerleme - CIMSA

Piyasa Çarpanları Son 3 Yıl Son Değer 2017/12T 2018/12T

PD/DD (EY) 2,29

PD/DD (Ort.) 1,90

PD/DD (ED) 1,54

F/K (EY) 12,39

F/K (Ort.) 9,24

F/K (ED) 4,91

F/NS (EY) 2,18

F/NS (Ort.) 1,87

F/NS (ED) 1,56

PD/FAVÖK (EY) 8,83

PD/FAVÖK (Ort.) 7,23

PD/FAVÖK (ED) 5,41

Çarpanların Ortalamalarına Göre Gelecekteki Piyasa Değeri (Mln TL) 2017/12T 2018/12T

PD/DD (ORT) 2.400      2.584      

F/K (ORT) 1.910      2.178      

F/NS (ORT) 2.452      2.652      

PD/FAVÖK (ORT) 2.943      3.183      

Piyasa Çarpanlarına Göre Hedef Fiyat 2017/12T 2018/12T*

Ağırlıklandırılmış Piyasa Değeri (Mln/TL) 2.426      2.649      

Hisse Fiyatı (TL) 17,96   19,61   

1,56

7,88

10,26 9,00

1,62 1,49

Piyasa çarpanlara ilişkin ortalamalar raporun yayınlanma tarihinden itibaren geriye dönük üç yılı

kapsamaktadır. 2017/12T ve 2018/12T yıllarına ilişkin piyasa çarpanları, gelecek dönemlere

ilişkin tahminlerimizin gerçekleşmesi ve fiyatların raporun yayınlandığı günkü fiyatta sabit kalması

durumunda ortaya çıkacak değerleri göstermektedir. Çarpanların ortalamalarına göre gelecekteki

piyasa değeri, çarpanların geçmiş üç yıl ortalaması ve gelecek dönemlere ilişkin tahminlerimiz

dahilinde hesaplanmıştır. Burada istatistiksel olarak anlamsız sonuç üreten çarpanlar boş

görülmektedir. Ağırlıklandırılmış piyasa değeri ise analistin şirket özelinde burada bahsi geçen dört

rasyoya verdiği ağırlıklara göre belirlenmiştir. 2018/12T* tahminlerine göre hesaplanan değer

(19,61), hisse hedef fiyatı belirlenirken sermaye maliyeti baz alınarak bir yıl  indirgenmektedir.
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Kullanılan Kaynaklar 
1. Matriks veri dağıtım hizmetleri A.Ş. 

2. Finnet Veri Yayıncılık ve Dağıtım Hizmetleri A.Ş. 

3. Finnet FAST WEB MALİ ANALİZ Programı. http://www.borfin.com.tr 

4. www.kap.gov.tr 

5. www.borsaistanbul.com 

6. Finansal Durum Tablosu, Faaliyet Raporu ve Dipnotlar 

7. Şirket Yatırımcı Sunumu 

 

 

 

Gelir Tablosu (Mln TL) - CIMSA 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12T 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/12T

Satış Geliri 1.094     1.171     1.170     1.313     1.421     1.535     1.643     1.750     

   -Değişim 14,7% 7,0% -0,1% 12,2% 8,2% 8,1% 7,0% 6,5%

Satışların Maliyeti 762        806        795        893        966        1.044     1.117     1.190     

Brüt Kar/Zarar 332        365        375        420        455        491        526        560        

   -Değişim 43,1% 10,0% 2,9% 11,9% 8,2% 8,1% 7,0% 6,5%

   -Marj 30,3% 31,2% 32,1% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%

Faaliyet Giderleri 68           73           90           98           107        115        123        131        

  -Faal Gid./Satışlar 6,2% 6,2% 7,7% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

Net Esas Faaliyet Karı 264        292        286        322        348        376        403        429        

   -Değişim 45,3% 10,5% -2,1% 12,6% 8,2% 8,1% 7,0% 6,5%

   -Marj 24,1% 24,9% 24,4% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5%

Diğer Faaliyet Gelir/Gider (Net) 17 -          7             20           7             7             8             8             9             

Faaliyet Karı/Zararı 247        299        306        328        355        384        411        437        

Yatırım Faal. Ve Özk.Değ. Gelir Gideri (net) 16           18           24           26           28           31           33           35           

Finansal Gelir/Gider (Net) 16 -          14 -          24 -          92 -          85 -          77 -          66 -          52 -          

VÖK 247        302        306        263        298        338        378        420        

Vergi 49           55           57           53           60           68           76           84           

Sürdürülen Faaliyetler Dönem Karı/Zararı 199        248        249        210        239        271        302        336        

Durdurulan Faaliyetler Dönem Karı Zararı 0 0 0 0 0 0 0 0

Dönem Karı/Zararı (Ana Ortaklık)  193 245 246 207 236 267 298 332

Bilanço (Mln TL) - CIMSA 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12T 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/12T

Dönen Varlıklar 433 666 583 626 652 731 765 807

Nakit ve Nakit Benzerleri 49 224 33 68 91 124 116 116

Finansal Yatırımlar - - - - - - - -

Ticari Alacaklar 255 327 318 328 313 338 361 385

Stoklar 120 96 177 171 185 200 214 227

Diğer Dönen Varlıklar  9 18 55 59 64 69 74 79

Duran Varlıklar 1.074 1.315 1.958 2.156 2.206 2.268 2.319 2.362

Maddi Duran Varlıklar 707 892 1.487 1.631 1.638 1.653 1.662 1.662

Diğer Duran Varlıklar  368 423 471 525 568 614 657 700

Aktif Toplam 1.508 1.981 2.541 2.782 2.859 2.998 3.084 3.169

Kısa Vadeli Yükümlülükler 266 423 913 657 668 691 706 717

KV Finansal Borçlar 85 164 575 328 313 307 296 280

Kısa Vadeli Ticari Borçlar 134 206 276 263 284 307 329 350

Diğer  KV Yükümlülükler 46 52 62 66 71 77 82 87

Uzun Vadeli Yükümlülükler 72 266 269 752 720 711 696 677

UV Finansal Borçlar 20 213 212 686 649 634 614 590

Diğer UV Yükümlülükler 52 53 57 66 71 77 82 87

Özkaynak 1.170 1.291 1.359 1.374 1.471 1.596 1.681 1.774

Dönem Net Karı 193 245 246 210 239 271 302 336

Pasif Toplam 1.508 1.981 2.541 2.782 2.859 2.998 3.084 3.169

http://www.borfin.com.tr/
http://www.kap.gov.tr/
http://www.borsaistanbul.com/
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Öneriler ve Anlamları 

Raporlarımızda Kullandığımız Öneri Diğer Aracı Kurumların Kullandığı Denk İfadeler 

Endeks Üzeri Getiri  

Eğer hisse için bu karar verilmişse, Bu karar, orta ve uzun vadede endekse göre daha iyi bir getiri beklendiğini gösterir. Eğer 
hisse hakkında  “Endeks Üzeri Getiri”  kararı verilmişse, kararın altında teknik ya da temel olarak bir baz senaryomuz vardır. 
Bu kararlar hissenin yükseleceğini garanti etmez. Raporun hangi tarih ve saatte hazırlandığı raporun ön sayfasında yer 
almaktadır. Bu tarih ve saatten sonra olabilecek her türlü konjonktür değişimi, makro ekonomideki gelişmeler, dünya 
ekonomilerindeki gelişmeler, şirket hakkında çıkan bir haber bu kararımızı değiştirebilir. Bu gibi beklenmedik gelişmeler, 
şirket hakkında oluşturulan baz senaryoyu değiştirecek boyutta olursa, “Endeks Üzeri Getiri” kararı değiştirilebilir ve 
“Endeks Altı Getiri” kararı dahi verilebilir.  

Raporlarımızda Kullandığımız Öneri Diğer Aracı Kurumların Kullandığı Denk İfadeler 

Endekse Paralel Getiri Tut, Nötr 

Eğer ilgili hisse için “Endekse Paralel Getiri” kararı verilmişse, bunun çeşitli sebepleri olabilir. Bunlar; 
1) Şirketin son verileri, geleceğe ilişkin tahminler konusunda geçmişe göre önemli farklılıklar göstermeyeceğini veriyorsa bu 
karar verilmiş olabilir. Yani şirket faaliyetlerinin var olan patikada devam edeceğini düşünüyorsak “endekse paralel getiri” 
bekliyor olabiliriz. 
2) Şirketin hisse fiyatı değerlemeler açısından olması gereken fiyata yakın seviyelerde olabilir.  
Bir hisse için “Endekse Paralel Getiri” kararının verilmiş olması bu hissenin aşağı yada yukarı yönlü hareket yapmayacağı 
anlamına gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin 
beklendiğini gösterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktür değişimi bu kararı değiştirebilir.  

Raporlarımızda Kullandığımız Öneri Diğer Aracı Kurumların Kullandığı Denk İfadeler 

Endeks Altı Getiri Sat, Ağırlığını Azalt, Azalt 

Bir hisse için “Endeks Altında Getiri” kararı verilmişse, orta ve uzun vadede “Endeks Altı Getiri" beklendiğini gösterir 
“Endeks Altı Getiri” kararı verilmesinin sebepleri şunlar olabilir; 

 
Kriter 1) Hisse senedinin fiyatı, yapmış olduğumuz ileriye dönük satış ve kâr tahminlerini baz aldığımızda dahi yüksek 

piyasa çarpanlarına veya İndirgenmiş Nakit Akımlarına (İNA) göre daha düşük bir değere işaret ediyor 
olabilir. Diğer bir deyişle mali durumu, sektör içindeki durumu çok iyi olsa bile, piyasa fiyatı olması gereken 
fiyatın en az yüzde 10-20 üzerine çıkmış olabilir.  

 
Kriter 2) Gelecekte, makro ekonomideki veya bulunduğu sektördeki durum nedeniyle şirketin faaliyetlerinin 

zayıflayacağı ve beklentilerden daha düşük performans göstereceği tahmin edilmişse ve henüz 
fiyatlanmadığı düşünülüyorsa ya da Gelen bir haber üzerine, şirketin geleceğe dönük performansında 
radikal olumsuz değişim olacağı düşünülüyorsa. 
 

Kriter 3) Hisse fiyatlarının aşırı dalgalanma yapmaya başlaması ve bu dalgalanmanın tarihsel verilerle 
karşılaştırıldığında çok yüksek olması veya olağan dışı miktar ve fiyat hareketleri karakteri sergilemesi, 
karakterler taşımaya başlaması söz konusu olduğunda “Endeks Altı Getiri" kararı verilebilir. 
 

Kriter 4) Şirket yönetimi değişiyor veya şirket el değiştiriyor olabilir ve bu durum geleceğe dönük belirsizlikler 
yaratmışsa ve geleceğe ilişkin tahmin yapmak zor hale gelmişse ya da Şirketin faaliyet Raporunda, SPK’nın 
ilgili yönetmeliği çerçevesinde yeterli açıklayıcı ve yatırımcıyı bilgilendirici yeterli bilgi verilmemişse, şirketin 
yatırımcı ilişkileri birimiyle iletişime geçilmesine rağmen, şirket hakkında geleceğe dönük tahminler 
yapılabilecek yeterli düzeyde bilgilere ulaşılamamışsa bu karar verilebilir.  
 

 “Endeks Altı Getiri” kararı verilmiş olsa dahi ilgili hisse senedinin kısa vadeli tepki yükselişleri yapabileceği veya teknik 
göstergelerinin kısa vadeli alım sinyali vermiş olması mümkündür. Bazı durumlarda, aslında orta ve uzun vadede hisse 
senedinden getiri beklenmiyor olsa da, önemli bir haber, geçici bir kar artış haberi, ya da kısa vadede fiyatın olumlu bir seyir 
izlemesine neden olacak gelişmeler olduğunda da kısa vadeli “Endeks Üzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” 
sağlanabilir. 
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Gedik Yatırım Menkul Değerler 

 

Murat Tanrıöver        Üzeyir Doğan    

Genel Müdür Yardımcısı                     Araştırma Müdürü    

 

 

     

Araştırma 

 

 

Ceren Bakçay   Gıda&İçecek, Kimyasallar, Cam, Holdingler     cbakcay@gedik.com     

Ali Erkan Tanacıoğlu        FX Piyasaları, Lastik, Boya, Çimento     atanacioglu@gedik.com  

Erol Gürcan  Banka, Teknoloji, İletişim, Turizm, Ambalaj, Perakende    egurcan@gedik.com     

Onurcan Bal                         Gıda-Teknoloji Perakendeciliği, Otomotiv, Holdingler               obal@gedik.com       

Murat Demirtaş                   Enerji, Gyo                                                                                       ademirtas@gedik.com    

 

 

 

Ünvan : Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (Yatırım Danışmanlığı Araştırma Birimi) 

Adres : Necatibey Cad. Alipaşa Degirmen Sok. No: 24 80040 Tophane/Karaköy/İSTANBUL  

Tel : (90) 0212 356 16 52  

E-mail : gyd@gedik.com 

 

 

 

 

YASAL UYARI 

 

 

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Yatırım 

Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında 

imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır.  Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve 

tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır.  Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak 

yorumlanmamalıdır.  Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.  Bu nedenle, sadece burada 

yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.  

 

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm 

veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların 

kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 

mailto:cbakcay@gedik.com
mailto:atanacioglu@gedik.com
mailto:egurcan@gedik.com
mailto:obal@gedik.com
mailto:ademirtas@gedik.com
mailto:gyd@gedik.com
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Genel Müdürlük 

Cumhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 34876 Yakacık/Kartal/İSTANBUL 
Tel: (216) 453 00 00 pbx Faks: (216) 377 11 36 
 
Bakırköy 

Cevizlik Mah. Muhasebeci Sok. Neşe Han No: 1 Kat:3 Bakırköy/İSTANBUL 
Tel:(212) 660 85 25 Faks: (212) 570 03 03 
 
Batı Ataşehir 

Barbaros Mah. Ihlamur Bulvarı Sarkaç Sok. Ağaoğlu My Prestige No:1  D: 
12-13  Ataşehir/İSTANBUL Tel:( (216)  560 37 00     Faks: (216) 688 67 86     
 
Bodrum Şubesi 

Cevat Şakir Mah.  Sadi Irmak Caddesi No : 10 / C-2  Bodrum / Muğla 
Tel:(252) 319 08 38   
 
Erenköy 

Bağdat Cad. Kantarcı Rıza Sok. Sarıca Apt. No: 3 Kat: 1 Daire: 4 Erenköy/ 
Kadıköy/İSTANBUL Tel: (216) 360 46 66 Faks: (216) 360 63 83 
 
Etiler 

Aytar Cad. Metro İşhanı No: 10, D: 6, K: 2 Levent /Beşiktaş/İSTANBUL 
Tel: (212) 270 41 00 Faks: (212) 270 61 10 
 
Kapalıçarşı 

Kürkçüler Sk. No: 25 Eminönü/Kapalıçarşı/İSTANBUL 
Tel: (212) 513 40 01 Faks: (212) 527 16 86 
 
Şişli 

Esentepe Mah. Büyükdere Cad. Levent Loft Residence A BLOK No: 201 K: 6 
D: 106 Şişli/İSTANBUL Tel: (212) 281 78 84 Faks: (212) 283 92 80 
 
Ümraniye 

Atatürk Mah. Alemdağ Cad. No: 122/1 Ümraniye/İSTANBUL 
Tel: (216) 461 33 90 Faks: (216) 461 33 92 
 
Altıyol (Fenerbahçe Şubesi) 

Hacı Mehmet Sok. 24 E Dalyan Konut Sitesi D: 6 34726 
Fenerbahçe/Kadıköy/İSTANBUL 
Tel: (216) 360 59 60 (pbx) Faks: (216) 368 66 10 
 
Gedik Private Zorlu Center 

Levazım mah. Koru sok. No:2 Zorlu Center Teras Evler  K:2 D:207 
Beşiktaş/İSTANBUL 
Tel: (212) 318 45 50 Faks: (212) 808 26 81 
 
Tophane 

Necatibey Cad. Alipaşa Degirmen Sok. No: 24 34425 Tophane/Karaköy/ 
İSTANBUL Tel: (212) 251 60 06 Faks: (212) 293 49 03 
 
Maltepe 

Bağlarbaşı Mah. Bağdat Caddesi. Gedik İş Merkezi A Blok No: 414 
Kat: 2 Daire: 22 İSTANBUL  Tel: (216) 399 00 42 Faks: (216) 399 18 17 
 
Gedik Private Bağdat Caddesi 

Bağdat Cad. Esen Apt. No: 351/5 Şaşkınbakkal/İSTANBUL 
Tel: (216) 560 34 00 Faks: (216) 411 23 54 
 
Levent Loft Şubesi 

Esentepe Mah. Büyükdere Cad. Levent Loft Residence No:201 D: 18 ve 116 
Şişli/İSTANBUL Tel: 0212) 268 32 68  Fax: (0212) 264 44 95   
 
İzmit  Şubesi  

Yenişehir mah. Demokrasi cad. no:54/C Daire:201 İZMİT 
Tel:(262) 311 36 79 
 
Kuşadası  

Türkmen Mah. Hülya Koçyiğit Bulvarı Tümen Sokak Yalı Evleri A Blok Daire 
No:6 Kuşadası/AYDIN Tel: (256) 618 44 77    Faks: (256) 618 44 91    
 
Adana 

Çınarlı Mah. Ziyapaşa Bulvarı No: 78 Günep Ziyapaşa İş Merkezi Kat :5  
No :504 Seyhan/ADANA  Tel: (322) 355 03 50 Faks: (322) 290 35 18 

Kızılay 

Sümer Birinci Sok. No: 13/3 Demirtepe/ANKARA 
Tel: (312) 232 09 49 Faks: (312) 231 46 27 
Çankaya 

Simon Bolivar Cad. No: 8/6 Çankaya/ANKARA 
Tel: (312) 438 27 00 Faks: (312) 438 27 47 
Ulus 

Ulus Şehir Çarşısı 4. Kat No: 170 Ulus/ANKARA 
Tel: (312) 311 49 59 Faks: (312) 311 35 34 
 
Antalya 

Tahıl Pazarı Mah.404 Sok. Hafız Ahmet Bedesteni No: 5/29-30 ANTALYA 
Tel: (242) 248 35 20 (pbx) Faks: (242) 244 29 10 
 
Antalya Muratpaşa Şubesi 

Yenigün Mah. Mevlana Cad. No: 54 Özpınarlar Midtown Plaza 2  A Blok Kat:4 
Ofis:23  Muratpaşa / ANTALYA 
Tel: (242) 329 31 00 (pbx) Faks: (242) 502 17 71 
 
Bursa 

Fethiye Mah. Sanayi Cad., Corner Plus İş Merkezi No:263 Kat:2 D:22/26 
Nilüfer/BURSA   Tel: (224) 220 5150 Faks: (224) 220 50 99 
Bursa Nilüfer 

Odunluk Mah. Liman Cad.  No:7 Nilüfer / BURSA  Tel: (224) 453 22 30 Faks: (224) 
451 79 66 
Düzce 

Cedidiye Mah. Hafız Hasan Efendi Cad. No: 17/1 Merkez/DÜZCE 
Tel: (380) 524 08 00 Faks: (380) 524 08 07 
Denizli 

Saraylar Mah. İkinci Ticari Yol Sok. No: 32 Kat: 4 DENİZLİ 
Tel: (258) 263 80 15 Faks: (258) 241 91 01 
Edirne 

Sabuni Mah. Banka Aralığı Sok. Kardeşler İş Merkezi No:10/19 Merkez/EDİRNE 
Tel: (284) 212 25 30  Faks: (284) 213 37 78   
Elazığ 

Yeni Mah. Gazi Cd. No: 28/3 ELAZIĞ 
Tel: (424) 233 28 01/237 09 98 Faks: (424) 233 27 35 
 
Eskişehir 

Sakarya Cad. Köprübaşı Şen Sok. Onur İşhanı No: 1 Kat: 4 ESKİŞEHİR 
Tel: (222) 230 09 08 Faks: (222) 220 37 02 
 
Gebze 

Hacı Halil Mah. Hükümet Cad. No: 95 Gebze/KOCAELİ 
Tel: (262) 642 34 00 Faks: (262) 641 82 01 
 
İzmir 

Cumhuriyet Bulvarı No:131 Cevher Apt. Kat: 2 D: 3/4 
Alsancak/İZMİR Tel: (232) 465 10 20 Faks: (232) 220 37 02 
 
Konya 

Beyazıt Mahallesi, Hüsnü Aşk Sok. Bezirci İş Merkezi Kat:4 D:403 
Selçuklu / KONYA  Tel: (332) 238 59 60 Faks: (332) 238 59 75 
Malatya 

Büyük Hüseyin Bey Mah. Atatürk Cad. Anadolu İş Merkezi K: 3 
No: 23 D: 9-10-11 Battalgazi / MALATYA Tel: (422) 325 62 67 Faks: (422) 322 23 72 
 
Manisa 

Anafartalar Mah. Mustafa Kemal Paşa Cad. Kamil Menteş Apt. 
No: 34/1 MANİSA  Tel: (236) 239 42 98 Faks: (236) 239 43 02 

Mersin 

Mahmudiye Mah. Atatürk Cad. Adil Kanun İş Hanı Kat: 2 
Akdeniz / MERSİN Tel: (324) 238 18 18 Faks: (324) 231 22 52 / 238 18 24 
Nazilli  Şubesi 

Altıntaş Mah. İstasyon Bulvarı No:19 Kat:4 Daire:12  Nazilli / AYDIN  
Tel: (0256) 314 15 98  Faks: (0256) 315 88 52 
Uşak 

İsmetpaşa Cad. No: 63 K: 2 Mavi Plaza UŞAK 
Tel: (276) 227 27 44 Faks: (276) 227 27 37 
Trabzon 

Kemerkaya Mah. K.Maraş Cad. Ticaret Mektep Sk. Ustaömeroğlu İş Merkezi  
No: 9/9 Ortahisar/TRABZON Tel:(0462) 326 09 97  Fax:(0462) 326 38 67   
 
 
 


