Gedikyatirm

Sirket Ozel-CIMSA

Endeks lizeri getiri kararimizi koruyoruz...

> Cimsa, 2012 yilinda biinyesine kattigi Afyon Cimento’ya sehir
disinda yeni ve modern bir fabrika kurmak, Gretimi daha verimli
hale getirmek amaciyla yapmis oldugu yatirim tamamlanmak lzere.
Test Uretiminde olan yeni tesisin yakin bir zamanda devreye
alinmasi bekleniyor. Yillik 1,5 milyon ton klinker kapasitesine sahip
olacak olan fabrikanin yatirrm tutar yaklasik olarak 165 milyon
usD’dir. Afyonda sehir merkezinde bulunan eski fabrikanin
bulundugu bodlge ise imar plani degisikligi ile konut ve
ticariimara donustirilmastar.

> 2016'da 6 milyon ton dolaylarinda olan satislarini, Afyon
yatiriminin etkisi ile 2017’de 6,6 milyon tona, 2018'de ise 6,8
milyon tona ve 2019’da 7 milyon tona ¢ikarmasini bekliyoruz.

> Eskisehir fabrikasinda bulunan 1. Uretim hattinin gri ve beyaz
klinker Gretimi amaciyla modifikasyonunun yapilmasi ile Gretilecek
olan beyaz cimentonun yiksek fiyat ve kar marjina sahip olmasi
sirket satis ve kar rakamlarini olumlu etkilemesini bekliyoruz.
Eskisehir fabrika yatirnminin tamamlanmasi ile sirket Mersin’in
yaninda Eskisehir’de de beyaz ¢imento lretecek. 2017’'deki ¢cimento
satislarin 1,3 milyon tonunun beyaz, 5,3 milyon tonunun ise gri
¢imento olmasini bekliyoruz.

> Sirketin satislari icinde proje bazli ylksek etki gorilmese de
faaliyet gosterdigi i¢ Anadolu ve Akdeniz bolgelerinde 6nemli
otoyol, hizli tren, hava alani gibi blylk alt yapi projelerinin olmasi
ve bu bolgede olusan talebe paralel olarak satis ve kar rakamlarini
ylkseltmesini bekliyoruz.

> Cimsa’nin uzun vadede satis ve karllik rakamlarinda sagladigi
trendi korumasi, yiuksek temetti verimliligi, kar marji yiiksek beyaz
cimento Uretimine verdigi agirlik ve kapasite artirmaya yonelik yeni
yatirimlari ile endeks lzerinde getiri saglamaya devam edecegini
dusiniyoruz. Buna karsin 2017 ve 2018 yillarinda artan finansman
giderlerinin etkisi ile net karin ve temetti oraninin bir miktar
gerileyecegini diustnlyoruz.

> CIMSA’y1 18,36 hedef fiyat ve %16,96 getiri potansiyeli ile
Endeks Uzeri Getiri listemizde izlemeye devam ediyoruz.
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Endekse Uzeri

Son Kapanig (29.03.2017) 15,70
Hedef Fiyat 18,36
Potansiyel Getiri 16,96%
52 Haftalik En Dustik/Yiiksek 11,54 /16,77
Beta (S1Y) 0,60
BiST-100 89.269,72
CIMSA TL
Piyasa Degeri 2.120.825.739
Sermaye 135.084.442
Halka Agiklik Orani 40,00%
Ortalama islem Hacmi (3 Ay) 2.477.209
Fiyat Performansi (%) S1A S3A S1y
CIMSA -0,03 9,19 14,82
BiST-100 2,05 14,69 9,22
BiST-100 RELATIF -2,08 -5,50 5,60
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Tahmin Tablosu

Net Satiglar (MIn TL)
FAVOK (Min TL)
FAVOK Marji (%)
Net Kar (MIn TL)
Net Kar Marji (%)

2016/12  2017/12T 2018/12T
1.170 1313 1421

344 407 440

29,42% 31,00% 31,00%

246 207 236

21,02% 15,74% 16,59%

Prospektif Piyasa Carpanlari

2016/12 2017/12T 2018/12T

F/K 8,67 10,26 9,00
PD/DD 1,71 1,68 1,56
FD/FAVOK 8,38 7,09 6,56
PD/FAVOK 6,19 5,21 4,82
F/NS 1,82 1,62 1,49
Tarihsel Piyasa Carpanlari (Ort.) S1Y S2y S3Y
F/K 8,57 8,94 9,24
PD/DD 1,84 1,88 1,90
FD/FAVOK 7,48 7,09 7,23
PD/FAVOK 5,75 5,93 6,28
F/NS 1,80 1,82 1,87

*FAVOK'e esas faaliyetlerden diger gelir/giderler dahil edilmemistir.

Ali Erkan TANACIOGLU
Arastirma Uzmani

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

Hazir beton, klinker, ¢cimento liretimi ve satisi konusunda faaliyet gésteren Cimsa, 1972 yilinda kurulmus olup
09.01.1986 tarihinde halka arz edilmistir. Mersin, Eskisehir, Kayseri, Nigde ve Afyonkarahisar’da bulunan 5
entegre fabrikasi, Ankara’da bulunan bir 6gltme tesisi, Marmara terminali ve Malatya Cimento Paketleme
tesisiyle faaliyetlerini strdirmektedir. Yillik gri klinker Uretim kapasitesi 4.4 milyon ton beyaz klinker lretim
kapasitesi 1.1 milyon ton ve yillik gcimento liretim kapasitesi 6 milyon ton’dur. Cimsa Hazir Beton, 1988 yilinda
Adana’da, Zeytinli Hazir Beton tesisiyle Uretime baslamistir. Adana, Mersin, Kayseri, Osmaniye,
Kahramanmaras, Nevsehir, Aksaray, Karaman, Bilecik, Adapazari, Bursa, Eskisehir, Kiitahya, Konya,
Afyonkarahisar ve Denizli illerinde faaliyet gosteren toplam 27 adet hazir beton tesisiyle yaygin bir dagitim
agina sahiptir. Beyaz g¢imento alaninda diinyanin ilk (¢ markasindan biri olan Cimsa, Hamburg (Almanya),
Trieste (italya), Sevilla ve Alicante (ispanya), Gazimagusa (KKTC), Késtence (Romanya) ve Novorossiysk’de
(Rusya) bulunan terminalleriyle ve 60’in Gzerinde llkeye yaptigi ihracat ile uluslararasi piyasada yer almaktadir.

CIMSA Ortaklik Yapisi

mHaci Omer Sabanci
Holding A.S.

Akcansa Cimento Sanayi
ve Ticaret A.S.

Adana Cimento Sanayi
Ticaret A.S.

mDiger

511%
8,98%

Bagh ortaklik-istirak ve Menkul Kiymet Bilgileri  Faaliyet Yerleri Sermaye Payi

Cimsa Mersin Serbest Bolge Subesi Mersin 100%
Cimsa Cementos Espana S.A.U ispanya 100%
000 Cimsa Rus CTK Rusya 100%
Cimsa Cement Free-Zone LTD. KKTC 99,99%
Cimsarom Marketing Sl Distributie SRL Romanya 100%
Cimsa Adriatico S.R.L. italya 70%
Cimsa Cement Sales North GMBH (CSN) Almanya 100%
Afyon Cimento San. T.A.S. Tlrkiye 51%
Exsa Export Sanayi Mamulleri A.S. Tlrkiye 32,88%
Mesbas Mersin Serbest Bél.isl.A.S.(Mesbas) Tarkiye 0,41%
Anfas Antalya Fuarcilik A.S.(Anfas) Tarkiye 0,02%
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Uretim Kapasitesi

Yilhk gri klinker Gretim kapasitesi 4.4 milyon ton beyaz klinker Gretim kapasitesi 1.1 milyon ton ve
yillik ¢cimento Gretim kapasitesi 6 milyon ton’dur.

Mevcut Uretim Kapasitesi Yatinmlann Devreye Alinmasiyla
Ulagllacak Uretim Kapasitesi
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Afyon vyatirnminin biterek devreye alinmasi, Eskisehir fabrikasindaki modifikasyonun kapasite
artinminin gergeklestirilmesi sonrasinda yillik gri klinker Gretim kapasitesi 5.5 milyon ton beyaz
klinker Gretim kapasitesi 1.565 milyon ton ve yillik gimento liretim kapasitesi 7 milyon ton seviyesine
cikacaktir.

Satiglarin Seyri
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Son yedi donem itibariyle degerlendirildiginde sirketin satislarinda istikrarli ve yukari yonli trendin
korundugunu goriiyoruz. Yurt disi satislar ise son yedi yilda toplam satislarin  %24-%31 i arasinda
dalgalanmaktadir. Sirketin Eskisehir yatiriminin devreye alinmasiyla Cimsa’nin yillik beyaz klinker
tiretim kapasitesi 1 milyon 565 bin tona ¢ikacaktir. Urettigi beyaz ¢imentonun %75’ini ihra¢ eden
Cimsa igin bu yatirnmin devreye alinmasiyla ihracat rakamlarini artirmasini bekliyoruz.
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Beyaz Cimento Gri Cimento
Milyon Ton Milyon Ton
1.4 6.0 -
1.2 50 - 06 JN° 0 0
0 0
1.0 401 &
0.8 3.0
0,6 : ' q .
0.4 20 -
0.2 1.0 -
0.0 - - 0.0 . : . . . ; ;
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B YURT Il SATISLAR (mt) mYURTDISI SATISLAR (mt) mYURT ICI SATISLAR (mt)  mYURTDISI SATISLAR (mt)

Beyaz ¢imento alaninda diinyanin ilk (i¢ markasindan biri olan Cimsa, Hamburg (Almanya), Trieste
(italya), Sevilla ve Alicante (ispanya), Gazimagusa (KKTC), Késtence (Romanya) ve Novorossiysk’de
(Rusya) bulunan terminalleriyle uluslararasi bir cimento Ureticisidir. Son 7 dénem itibari ile yurt disl
beyaz cimento satisi 0,8 milyon ton ile 1 milyon ton arasinda dalgalanam gdstermektedir. Gri cimento
tarafinda ise son vyillarda bir dists gorilsede yurt disi satislarin 0,3 milyon ton ile 0,5 milyon ton
arasinda bir seyir izlemistir.

Sirket faaliyetleri ve yatirnmlar

Cimsa 2016 yilinda, toplam 195 milyon USD tutarinda yenileme, idame, modernizasyon ve kapasite
blyltme yatinmi gergeklestirilmistir. Bu yatirimlarin, 11 milyon USD bdélumi strdirilebilirlik, cevre
ve is saghigi ile glivenligi yatinmlaridir.

Eskisehir fabrika yatirimi: 2015 yili son ¢eyreginde Eskisehir fabrikasinda baslanilan yatirimin tutari
55 milyon USD. Bu yatirimin 2016 yilinda 37.5 milyon USD’lik kismi gerceklesti. 2017 yilinda ise 17.5
milyon usd olarak gergeklesmesi planlanmaktadir. Yatirrmin 2017 yili ilk ¢eyreginde tamamlanarak
devreye alinmasi planlanmaktadir. Mevcut durumda gri klinker {reten Eskisehir Fabrikasi 1. Uretim
Hatt’'nin hem gri hem beyaz klinker lretecek sekilde modifikasyonunun yapilmasi planlaniyor.
Toplam gri klinker Gretim kapasitesi yillik 1.4 milyon ton olan fabrikada bu yatirrm sonucunda 1.
Uretim hatti, global pazar kosullarina gére gri ya da beyaz klinker iiretim esnekligi saglanarak yillik
415 bin ton beyaz klinker lretebilecek kapasiteye sahip olacak. Boylelikle bugline kadar Cimsa Mersin
Fabrikasi’nin beyaz klinker tretim kapasitesine Cimsa Eskisehir Fabrikasi Gretimi eklenince Cimsa’nin
yillik beyaz klinker Gretim kapasitesi 1 milyon 565 bin tona ¢ikacaktir. 2017 yil itibariyle beyaz
gimentonun satis-kar rakamlari FAVOK icerisindeki payinin artis gdstermesi ile birlikte Cimsa’nin
onimuzdeki donemlerde daha giigli bir kar blylimesi gerceklestirmesini bekliyoruz.

Afyon Yatirimi: Cimsa, 2012 yilinda blinyesine kattigi Afyon Cimento’ya sehir disinda yeni ve modern
bir fabrika kurmak, tiretimi daha verimli hale getirmek amaciyla yapmis oldugu yatirrm tamamlanmak
Uzere. Test Uretimine baglayan yeni tesisin yakin dénemde devreye alinmasi planlanmakta. Yillik 1.5
milyon ton g¢imento, 1,5 milyon ton klinker, kapasitesine sahip olan fabrikanin yatinm tutari yaklasik
olarak 165 milyon usd’dir. Eski cimento fabrikasinin faaliyetine son verilecegi, 30.09.2016 tarihinde
yapilan Ozel Durum Agiklamasi ile kamuya duyurulmustu. Afyon Belediye Meclisinin 04.10.2016
tarihinde yapilan toplantisinda kabul edilen 378 no'lu imar plani degisikligine gore, eski fabrikanin
bulundugu bélgenin sanayi imari, imar mevzuat geregince yapilmasi gereken terkler sonrasinda
konut ve ticari imara donustiridlmustlir. Afyonkarahisar Belediye Meclisi tarafindan yapilan imar
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tasinmazlarin satisi igin 13 Mart 2017- 24 Mart 2017 tarihleri arasinda 6n talep toplanmistir. Teklifler,
Afyon Cimento Sanayi Tirk A.S. tarafindan degerlendirilecektir. Ada bazinda talepler 6ncelikli olarak
degerlendirilecektir. Tekliflerin degerlendirilmesi sonucunda, parsel buyiklikleri belirlenerek kesin
parselasyon projesi hazirlanacaktir. Yatirimcinin 6n teklif verdigi parselin blykligl, konumu ve sekli
nihai parselasyon planinda degisebilecektir. Afyon Cimento Sanayi Tlrk A.S. tasinmazin tamamini tek
bir aliclya satmakta veya ayri alicilara satmakta veya tasinmazin bir kismini veya tamamini satmaktan
vazgecmekte serbesttir.

Nigde fabrikasi: Nigde Fabrikasinin mevcut kapasitesini artirmaya yonelik yatirimla 13,6 milyon USD
harcanmistir.

Hazir beton tesisleri segmenti:

Eskisehir Hastane Hazir Beton Tesisi kurulumu 257.000 USD,
Basakpinar Hazir Beton Tesisi kurulumu 226.000 USD,
Afyon Hazir Beton Tesisi kurulumu 203.000 USD,

Afyon Hazir Beton Tesisi santral kurulumu 202.000 USD,
Cevre ve iSG yatirimlarina 29.000 ABD dolari harcanmistir.

YV V V V

2016 yilinda Cimsa fabrikalarinda tamamlanan diger yatirimlar:

Nigde eneriji nakil ve salt sistemi yatirimi 3,9 milyon USD,

Mersin firin besleme ve toz geri dénls yatirimi 1,7 milyon USD,
Mersin klinker stokholii yatirimi 8,2 milyon USD.

Fabrikalar is sagligi ve givenligi, cevre yatirnmlari 2,7 milyon USD,

YV V V V

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

Satislar ve Satiglarin Maliyeti:

Satislarin Maliyeti (Bin TL) Yaptigl yatinmlarla kapasite ve satis

1900 sooow  tonajlarini genigleten CIMSA’nin,
1.000 - - 500 2016°da 6 milyon ton dolaylarinda olan
800 7 7000 Satigslarini Afyon yatinminin etkisi ile
600 7 Cesoo  2017’de 6,6 milyon tona, 2018'de 6,8 ve
g | s000% 2019°da 7,0 milyon tona g¢ikarmasini,
- | ss00%  2017’deki ¢imento satislarin 1,3 milyon
’\\”"' q,\“:” q\\’), 5\0 \,\0 m\"? o,\“:" N @\{” & \0"\ \0"\ \x'{\ tonunun beyaz, 5,3 milyon tonunun ise
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gri ¢cimonto olmasini bekliyoruz. Sirketin

MM (Sag)  ———SMM/Satislar 2017  bekledigimiz  yiiksek  satis
blyimesinde Afyon Cimento’daki kapasitenin devreye girmesi etkili olmustur. Orta vadede ise
Ankara-Afyon arasinda yapimi devam eden hizli tren projesi, Tarsus Hava Limani, Akkuyu Nikleer
Santrali ve konut sektoril icerisinde kentsel donlisim ve biyik alt yapi projelerinin devam ediyor
olmasi ile, i¢ Anadolu ve Akdeniz bélgesinde yogun olarak faaliyetlerini siirdiiren Cimsa’nin, ¢cimento
talebindeki artis paralelinde satislarini biyitmesi beklenmektedir. Satislarin maliyetinin ise son
yillardaki ortalamalara yakin bir sekilde seyredecegini diisliniyoruz.
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isletme Sermayesi ve Finansman ihtiyaci

350 3500%  Sirketin son yillarda satis buylimesindeki
300 /\ ~ | 3000% vyavaslama ve ortalama ticari alacak
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GRS QA S blyimenin etkisi ile kademeli bir sekilde

e NS (Bin TL) —e—NIiS/Satislar (Sag) gerileyecegini dislinliyoruz.

Son donemde biten ya da devam etmekte olan yatirimlarin ve mart ayinda 6denen temetti sirketin
finansman ihtiyacini artirmaktadir. Finansman ihtiyacindaki artisla birlikte, devreye girecek yeni
kapasitenin de satislari artiracak olmasi nedeniyle “finansal borglar/satislar” oraninda, bir miktar artis

yasanmasini, sonraki yillarda ise bu oranin kademeli bir sekilde gerilemesini bekliyoruz.

Yatinmlar
Yatiimlar (Min TL) 2015 ve 2016’da Afyon fabrikasinin

200 yenilenmesi nedeniyle artan yatirm
600 - harcamalarinin, 2017 yilinda 2016 yilina
500 - gore onemli oranda azalsa da yurtdisi
400 - yapilanmasi ve devam eden Eskisehir
Zzg: yatirimlarinin etkisi ile ©nceki vyillara
100 | nazaran vyuksek seyretmeye devam

0| edecegini duslunilyoruz.
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Temetti Verimi

Sirket onceki yillarda dagittig1 yiksek oranli temettl ve ylksek oranli temetti verimliligi ile dikkat
¢cekmeketdir. Buna karsin 2017 ve 2018’de yatirimlarin ve isletme sermayesi ihtiyacinin etkisi ile
temettll dagitim oraninin dolayisiyla temettl verimliligin onceki yillara gére bir miktar dusls
gostermesini bekliyoruz.

CIMSA 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12
Ana Ortaklik Kari 115.352.589 | 302.310.817 | 192.980.659 | 245.279.781 | 246.019.452
Dagitilan Temetti (Briit) 98.071.305 | 155.887.446 | 174.529.099 | 201.275.819 | 191.819.908
Karin % Kagini Dagitti 85% 52% 90% 82% 78%
Hisse Basina Temettl 0,73 1,15 1,29 1,49 1,42
Brit Temettt Verimi (Yil Ort. Gore) 13% 13% 11% 11% 9%
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DEGERLEME OZETi

Degerleme Ozeti (MIn TL) - CIMSA

Agirlik Hedef Deger Aélrllklandltnlm|§
Hedef Deger
iNA 50% 2.584,1 1.292,0
Piyasa Carpanlari 2017/12T 25% 2.426,1 606,5
Piyasa Carpanlari 2018/12T 25% 2.327,9 582,0
Hedef Deger 2.480,5
Sermaye 135,1
Hisse Hedef Deger (TL) 18,36
Cari Fiyat (TL) 15,70
Potansiyel Getiri % 16,96%

Hedef fiyat tespitinde indirgenmis nakit akimlari (INA) ve piyasa carpanlari ydéntemleri
kullanilmistir. Kullanilan yontemlere ilskin detaylar raporun ilerleyen sayfalarinda yer
almaktadir. 2018/12T tahminlerine gore ortaya ¢ikan deger sermaye maliyeti ile bir yil
indirgenmistir.

Kullanilan Temel Varsayimlar

Risksiz Faiz Orani 10,50%
Piyasa Risk Primi 5,50%
Beta 0,60
Devam Eden Bliyiime Orani 4,50%
AOSM % (Degerleme Dénemi Araligi) 12,29-12,59

indirgenmis nakit akimlarini hesaplarken agirlikl ortalama sermaye maliyeti (AOSM) 12,29-12,59
araliginda degerlerler alirken, sirketin borgluluk oraninin 2017-2027 araliginda kademeli bir sekilde
azalacagi kabul edilmistir. Yukaridaki tabloda yer alan varsayimlarla birlikte sirketin sermaye maliyeti
%13,8 bor¢ maliyeti de %10,8 olarak gerceklesmistir. Degerlemede devam eden deger igin blyliime
orani uzun vadede GSYiH biiyiime beklentimize paralel bir sekilde %4,5 olarak alinmistir.

Agirlikli 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 Oran 10,5% 105%  105%  10,5%  105%  10,5%  10,5%  105% 105%  10,5%  10,5%
Piyasa Risk Primi 5,5% 55%  55%  55%  55%  55% 55%  55%  55%  55%  55%
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%
Borg Maliyeti 10,8% 108% 10,8%  10,8% 10,8%  10,8%  10,8%  10,8% 10,8%  10,8%  10,8%
Fin. Borg/Aktifler 36,5% 33,6%  314%  29,5%  27,5%  257%  243%  239% 23,4%  230%  22,6%
Sermaye Oran 49,4% 51,5%  532%  54,5%  56,0%  57,3%  58,2%  585% 588%  591%  59,4%
Borg Orani 50,6% 485%  46,8%  455%  440%  42,7%  418%  415% 412%  40,9%  40,6%
AOSM 12,29%  12,35% 12,40% 12,44% 12,49% 12,53% 1255% 12,56% 1257% 12,58% 12,59%
AOSM Ortalamasi 12,49%|
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indirgenmis nakit akimlari igin kullandigimiz diger varsayimlar asagidaki tabloda yer almaktadir. Bu
rakamlar verilerin ge¢mis yillardaki trendleri ile birlikte analistin gelecege yonelik beklentilerini
icermektedir.

iNA Sonuglari - CIMSA 2017/12T 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/12T 2022/12T 2023/12T 2024/12T 2025/12T 2026/12T 2027/12T
Satis Geliri 1313 1.421 1535 1.643 1.750 1.855 1.963 2.075 2.190 2.309 2.430
-Biiyiime Orani 12,2% 8,2% 81% 7,0% 6,5% 6,0% 5,9% 5,7% 5,5% 5,4% 5,3%
Satislarin Maliyeti 893 966 1.044 1.117 1.190 1.261 1335 1411 1.489 1.570 1.652
Faaliyet Giderleri 98 107 115 123 131 139 147 156 164 173 182
Net Esas Faaliyet Kari 322 348 376 403 429 454 481 508 537 566 595

-Biiyiime Orani 12,6% 8,2% 81% 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
isletme Sermayesindeki Degisim 17 -23 17 16 16 16 16 17 17 18 18
Yatirimlar 230 99 107 99 87 74 79 83 88 92 97
Serbest Nakit Akimi 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%
indirgeme Faktorii 1,00 1,12 1,26 1,42 1,60 1,80 2,03 2,29 2,58 2,90 3,27
indirgenmis Nakit Akimi 108 271 218 213 205 202 190 178 167 157 147
Periyot Dénemi Toplam iNA 2.056

Artik Deger 1.721

Artik Deger Bliyiime Orani 4,5%

Toplam Nakit Akimi 3.777

Net Borg 754

Azinlik Paylari (Piyasa Degeri) 439

Hedef Piyasa Degeri 2.584

Cimsa’nin 2017 — 2027 dénemi toplam indirgenmis nakit akimi (iNA) 2.056 milyon TL olarak
bulunmustur. Artik deger bliyiime orani %4,5 olarak kabul edilmis ve artik deger 1.721 milyon TL
olarak hesaplanmistir. indirgenmis Nakit Akimina artik degerin eklenmesi ile toplam nakit akimi olan
3.777 milyon TL rakamina ulasiimistir. Net bor¢ rakami olan 754 milyon TL veazinlk paylarinin piyasa
degeri olan 439 nilyon TL’nin toplam nakit akimindan g¢ikarilmasi sonucunda indirgenmis nakit akimi
metoduna gore 2.584 milyon TL hedef piyasa degerine ulasiimistir. Nihai degerlememizde bu
yontemin agirligr %50 olarak alinmistir.

Rasyolar 2016/12K*  2014/12 2015/12 2016/12 2017/12T 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/12T
FAVOK 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/FAVOK 8,39 6,97 6,17 8,38 7,09 6,56 6,16 5,86 5,59
PD/FAVOK 6,16 6,79 5,74 6,19 5,21 4,82 4,53 4,30 4,11
FAVOK Marji 29,42% 29,08% 30,72% 29,42% 31,00% 31,00% 30,50% 30,00% 29,50%
Net Kar marji 21,02% 17,63% 20,94% 21,02% 15,74% 16,59% 17,38% 18,14% 18,95%

* * Tahmin dénemi rasyolari son piyasa dederinin gelecek dénem igin yapilan tahminlere oranini géstermektedir.
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PiYASA CARPANLARINA GORE DEGERLEME

Piyasa Carpanlarina gére Degerleme - CIMSA

Piyasa Carpanlar Son3 Yl Son Deger  2017/12T 2018/12T
PD/DD (EY) 2,29

PD/DD (Ort.) 1,90 1,70 1,68 1,56
PD/DD (ED) 1,54

F/K (EY) 12,39

F/K (Ort.) 9,24 8,62 10,26 9,00
F/K (ED) 4,91

F/NS (EY) 2,18

F/NS (Ort.) 1,87 1,81 1,62 1,49
F/NS (ED) 1,56

PD/FAVOK (EY) 8,83

PD/FAVOK (Ort.) 7,23 7,88 5,21 4,82
PD/FAVOK (ED) 5,41

Carpanlarin Ortalamalarina Gore Gelecekteki Piyasa Degeri (Min TL) 2017/127 2018/12T
PD/DD (ORT) 2.400 2.584
F/K (ORT) 1.910 2.178
F/NS (ORT) 2.452 2.652
PD/FAVOK (ORT) 2.943 3.183
Piyasa Carpanlarina Gére Hedef Fiyat 2017/127 2018/12T*
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (MIn/TL) 2.426 2.649
Hisse Fiyati (TL) 17,96 19,61

Piyasa gcarpanlara iliskin ortalamalar raporun yayinlanma tarihinden itibaren geriye doniik tg yili
kapsamaktadir. 2017/12T ve 2018/12T yillarina iliskin piyasa carpanlari, gelecek dénemlere
iliskin tahminlerimizin gerceklesmesi ve fiyatlarin raporun yayinlandig giinki fiyatta sabit kalmasi
durumunda ortaya ¢ikacak degerleri gostermektedir. Carpanlarin ortalamalarina gore gelecekteki
piyasa degeri, carpanlarin gegmis lc¢ yil ortalamasi ve gelecek donemlere iliskin tahminlerimiz
dahilinde hesaplanmistir. Burada istatistiksel olarak anlamsiz sonug¢ Ureten c¢arpanlar bos
goriilmektedir. Agirliklandirilmis piyasa degeri ise analistin sirket 6zelinde burada bahsi gecen dort
rasyoya verdigi agirliklara gére belirlenmistir. 2018/12T* tahminlerine gére hesaplanan deger
(19,61), hisse hedef fiyati belirlenirken sermaye maliyeti baz alinarak bir yil indirgenmektedir.
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20,00 4,00 Tarihsel PD/DD Gelisimi
16,00 3,00
12,00
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8,00
4,00 1,00
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F & PP PP & & & O PP PP PR
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Gelir Tablosu (MIn TL) - CIMSA 2014/12  2015/12  2016/12 2017/12T 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/12T
Satig Geliri 1.094 1.171 1.170 1.313 1.421 1.535 1.643 1.750
-Degisim 14,7% 7,0% -0,1% 12,2% 82% 81% 7,0% 6,5%
Satiglarin Maliyeti 762 806 795 893 966 1.044 1.117 1.190
Briit Kar/Zarar 332 365 375 420 455 491 526 560
-Degisim 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./Satislar 6,2% 6,2% 7,7% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Net Esas Faaliyet Kari 264 292 286 322 348 376 403 429
-Degisim 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%
Diger Faaliyet Gelir/Gider (Net) - 17 7 20 7 7 8 8 9
Faaliyet Kari/Zarari 247 299 306 328 355 384 411 437
Yatirim Faal. Ve Ozk.Deg. Gelir Gideri (net) 16 18 24 26 28 31 33 35
Finansal Gelir/Gider (Net) - 16 - 14 - 24 - 92 - 85 - 77 - 66 - 52
vOK 247 302 306 263 298 338 378 420
Vergi 49 55 57 53 60 68 76 84
Sirdirilen Faaliyetler Dénem Kari/Zarari 199 248 249 210 239 271 302 336
Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari Zarari 0 0 0 0 0 0 0 0
Dénem Kari/Zarari (Ana Ortaklik) 193 245 246 207 236 267 298 332
Bilango (MIn TL) - CIMSA 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12T 2018/12T 2019/12T 2020/12T 2021/12T
Doénen Varliklar 433 666 583 626 652 731 765 807
Nakit ve Nakit Benzerleri 49 224 33 68 91 124 116 116
Finansal Yatirmlar - - - - - - - -
Ticari Alacaklar 255 327 318 328 313 338 361 385
Stoklar 120 96 177 171 185 200 214 227
Diger Dénen Varliklar 9 18 55 59 64 69 74 79
Duran Varliklar 1.074 1.315 1.958 2.156 2.206 2.268 2.319 2.362
MaddiDuran Varliklar 707 892 1.487 1.631 1.638 1.653 1.662 1.662
Diger Duran Varliklar 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
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 266 423 913 657 668 691 706 717
KV Finansal Borglar 85 164 575 328 313 307 296 280
Kisa Vadeli Ticari Borglar 134 206 276 263 284 307 329 350
Diger KV Yikumliilikler 46 52 62 66 71 77 82 87
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 72 266 269 752 720 711 696 677
UV Finansal Borglar 20 213 212 686 649 634 614 590
Diger UV Yiikiimliltikler 52 53 57 66 71 77 82 87
Ozkaynak 1.170 1.291 1.359 1.374 1.471 1.596 1.681 1.774
Dénem Net Kari 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

Kullanilan Kaynaklar

Matriks veri dagritim hizmetleri A.S.

Finnet Veri Yayincilik ve Dagitim Hizmetleri A.S.

Finnet FAST WEB MALI ANALIZ Programi. http://www.borfin.com.tr
www.kap.gov.tr

www.borsaistanbul.com

Finansal Durum Tablosu, Faaliyet Raporu ve Dipnotlar

Sirket Yatinmci Sunumu

1.
2.
3.
4.
5.
6.
7.
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Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler

Endeks Uzeri Getiri

Eger hisse igin bu karar verilmisse, Bu karar, orta ve uzun vadede endekse gore daha iyi bir getiri beklendigini gosterir. Eger
hisse hakkinda “Endeks Uzeri Getiri” karari verilmisse, kararin altinda teknik ya da temel olarak bir baz senaryomuz vardir.
Bu kararlar hissenin yiikselecegini garanti etmez. Raporun hangi tarih ve saatte hazirlandigi raporun 6n sayfasinda yer
almaktadir. Bu tarih ve saatten sonra olabilecek her tirli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir. Bu gibi beklenmedik gelismeler,
sirket hakkinda olusturulan baz senaryoyu degistirecek boyutta olursa, “Endeks Uzeri Getiri” karari degistirilebilir ve
“Endeks Alt1 Getiri” karari dahi verilebilir.

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endekse Paralel Getiri Tut, Notr

Eger ilgili hisse igin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir. Bunlar;
1) Sirketin son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda ge¢mise gére 6nemli farkhliklar géstermeyecegini veriyorsa bu
karar verilmis olabilir. Yani sirket faaliyetlerinin var olan patikada devam edecegini dislinliyorsak “endekse paralel getiri”
bekliyor olabiliriz.

2) Sirketin  hisse fiyati  degerlemeler acgisindan olmasi gereken fiyata yakin  seviyelerde olabilir.
Bir hisse i¢in “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi yada yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endeks Alti Getiri Sat, Agirhgini Azalt, Azalt

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede “Endeks Alti Getiri" beklendigini gosterir
“Endeks Alti Getiri” karari verilmesinin sebepleri sunlar olabilir;

Kriter 1)  Hisse senedinin fiyati, yapmig oldugumuz ileriye doniik satig ve kar tahminlerini baz aldigimizda dahi yiksek
piyasa carpanlarina veya indirgenmis Nakit Akimlarina (INA) gére daha diisiik bir degere isaret ediyor
olabilir. Diger bir deyisle mali durumu, sektor igindeki durumu gok iyi olsa bile, piyasa fiyati olmasi gereken
fiyatin en az ylizde 10-20 Gzerine ¢ikmis olabilir.

Kriter 2)  Gelecekte, makro ekonomideki veya bulundugu sektordeki durum nedeniyle sirketin faaliyetlerinin
zayiflayacagl ve beklentilerden daha dusuk performans gosterecegi tahmin edilmisse ve heniz
fiyatlanmadigl daslndliyorsa ya da Gelen bir haber Uzerine, sirketin gelecege doniik performansinda
radikal olumsuz degisim olacagi dusunllyorsa.

Kriter 3) Hisse fiyatlarinin asirn  dalgalanma yapmaya baslamasi ve bu dalgalanmanin tarihsel verilerle
karsilastinldiginda ¢ok yiiksek olmasi veya olagan disi miktar ve fiyat hareketleri karakteri sergilemesi,
karakterler tagimaya baslamasi s6z konusu oldugunda “Endeks Alti Getiri" karari verilebilir.

Kriter 4)  Sirket yonetimi degisiyor veya sirket el degistiriyor olabilir ve bu durum gelecege donik belirsizlikler
yaratmigsa ve gelecege iliskin tahmin yapmak zor hale gelmisse ya da Sirketin faaliyet Raporunda, SPK’nin
ilgili yonetmeligi cergevesinde yeterli agiklayici ve yatirimciyi bilgilendirici yeterli bilgi verilmemigse, sirketin
yatirimci iligkileri birimiyle iletisime gecilmesine ragmen, sirket hakkinda gelecege donik tahminler
yapilabilecek yeterli diizeyde bilgilere ulasilamamissa bu karar verilebilir.

“Endeks Alt1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki yikselisleri yapabilecegi veya teknik
gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mumkiindiir. Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse
senedinden getiri beklenmiyor olsa da, 6nemli bir haber, gegici bir kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir
izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri”
saglanabilir.
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Gedik Yatirnrm Menkul Degerler

Murat Tanriéver Uzeyir Dogan

Genel Mudir Yardimcisi Arastirma Middra

Arastirma

Ceren Bakgay Gida&icecek, Kimyasallar, Cam, Holdingler chakcay@gedik.com
Ali Erkan Tanacioglu FX Piyasalari, Lastik, Boya, Cimento atanacioglu@gedik.com
Erol Glircan Banka, Teknoloji, iletisim, Turizm, Ambalaj, Perakende egurcan@gedik.com
Onurcan Bal Gida-Teknoloji Perakendeciligi, Otomotiv, Holdingler obal@gedik.com
Murat Demirtasg Enerji, Gyo ademirtas@gedik.com
Unvan : Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (Yatirim Danismanligl Arastirma Birimi)

Adres : Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No: 24 80040 Tophane/Karakdy/ISTANBUL

Tel : (90) 0212 356 16 52

E-mail : gyd@gedik.com

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanhgi sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalhidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim
veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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Genel Midiirliik

Kizilay

Cumbhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 34876 Yakacik/Kartal/ISTANBUL
Tel: (216) 453 00 00 pbx Faks: (216) 377 11 36

Bakirkoy

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

Cevizlik Mah. Muhasebeci Sok. Nese Han No: 1 Kat:3 Bakirkdy/ISTANBUL
Tel:(212) 660 85 25 Faks: (212) 570 03 03

Bati Atasehir

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

Barbaros Mah. Ihlamur Bulvari Sarkag Sok. Agaoglu My Prestige No:1 D:
12-13 Atasehir/ISTANBUL Tel:( (216) 56037 00 Faks: (216) 688 67 86

Bodrum Subesi

Ulus Sehir Carsisi 4. Kat No: 170 Ulus/ANKARA
Tel: (312) 311 49 59 Faks: (312) 31135 34

Antalya

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

Erenkoy

Tahil Pazari Mah.404 Sok. Hafiz Ahmet Bedesteni No: 5/29-30 ANTALYA
Tel: (242) 248 35 20 (pbx) Faks: (242) 244 29 10

Antalya Muratpasa Subesi

Bagdat Cad. Kantarci Riza Sok. Sarica Apt. No: 3 Kat: 1 Daire: 4 Erenkéy/
Kadikdéy/ISTANBUL Tel: (216) 360 46 66 Faks: (216) 360 63 83

Etiler

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

Bursa

Aytar Cad. Metro ishani No: 10, D: 6, K: 2 Levent /Besiktas/ISTANBUL
Tel: (212) 270 41 00 Faks: (212) 270 61 10

Kapaligarsi

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

Kirkguler Sk. No: 25 Eminénii/Kapalicarsi/iISTANBUL
Tel: (212) 513 40 01 Faks: (212) 527 16 86

Sisli

Odunluk Mah. Liman Cad. No:7 Nilufer / BURSA Tel: (224) 453 22 30 Faks: (224)
45179 66
Diizce

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

Umraniye

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

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

Atatlirk Mah. Alemdag Cad. No: 122/1 Umraniye/iSTANBUL
Tel: (216) 461 33 90 Faks: (216) 461 33 92

Altiyol (Fenerbahge Subesi)

Sabuni Mah. Banka Araligi Sok. Kardesler is Merkezi No:10/19 Merkez/EDIRNE
Tel: (284) 212 25 30 Faks: (284) 21337 78
Elazig

Haci Mehmet Sok. 24 E Dalyan Konut Sitesi D: 6 34726
Fenerbahce/Kadikoy/iISTANBUL
Tel: (216) 360 59 60 (pbx) Faks: (216) 368 66 10

Gedik Private Zorlu Center

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

Eskisehir

Levazim mah. Koru sok. No:2 Zorlu Center Teras Evler K:2 D:207
Besiktas/ISTANBUL
Tel: (212) 318 45 50 Faks: (212) 808 26 81

Tophane

Sakarya Cad. Képriibasi Sen Sok. Onur ishani No: 1 Kat: 4 ESKISEHIR
Tel: (222) 230 09 08 Faks: (222) 220 37 02

Gebze

Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No: 24 34425 Tophane/Karakoy/
ISTANBUL Tel: (212) 251 60 06 Faks: (212) 293 49 03

Maltepe

Haci Halil Mah. Hiikiimet Cad. No: 95 Gebze/KOCAELI
Tel: (262) 642 34 00 Faks: (262) 641 82 01

izmir

Baglarbasi Mah. Bagdat Caddesi. Gedik is Merkezi A Blok No: 414
Kat: 2 Daire: 22 ISTANBUL Tel: (216) 399 00 42 Faks: (216) 399 18 17

Gedik Private Bagdat Caddesi

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

Konya

Beyazit Mahallesi, Hiisnii Ask Sok. Bezirci is Merkezi Kat:4 D:403
Selguklu / KONYA Tel: (332) 238 59 60 Faks: (332) 238 59 75
Malatya

Bagdat Cad. Esen Apt. No: 351/5 Saskinbakkal/ISTANBUL
Tel: (216) 560 34 00 Faks: (216) 411 23 54

Levent Loft Subesi

Biiyiik Hiiseyin Bey Mah. Atatiirk Cad. Anadolu is Merkezi K: 3
No: 23 D: 9-10-11 Battalgazi / MALATYA Tel: (422) 325 62 67 Faks: (422) 322 23 72

Manisa

Esentepe Mah. Buylkdere Cad. Levent Loft Residence No:201 D: 18 ve 116
Sisli/ISTANBUL Tel: 0212) 268 32 68 Fax: (0212) 264 44 95

izmit Subesi

Anafartalar Mah. Mustafa Kemal Pasa Cad. Kamil Menteg Apt.
No: 34/1 MANISA Tel: (236) 239 42 98 Faks: (236) 239 43 02
Mersin

Yenisehir mah. Demokrasi cad. no:54/C Daire:201 iZMIT
Tel:(262) 31136 79

Kusadasi

Mahmudiye Mah. Atatiirk Cad. Adil Kanun is Hani Kat: 2
Akdeniz / MERSIN Tel: (324) 238 18 18 Faks: (324) 23122 52 /238 18 24
Nazilli Subesi

Turkmen Mah. Hilya Kogyigit Bulvari Timen Sokak Yali Evleri A Blok Daire
No:6 Kusadasi/AYDIN Tel: (256) 618 44 77  Faks: (256) 618 44 91

Adana

Altintas Mah. istasyon Bulvari No:19 Kat:4 Daire:12 Nazilli / AYDIN
Tel: (0256) 314 15 98 Faks: (0256) 315 88 52
Usak

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

Say a13

Cinarli Mah. Ziyapasa Bulvari No: 78 Giinep Ziyapasa is Merkezi Kat :5
No :504 Seyhan/ADANA Tel: (322) 355 03 50 Faks: (322) 290 35 18

Sirket Ozel 30 Mart 2017

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




