HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cimento

Cimsa
3C22 Finansal Sonuglar — Pozitif

Varlik satisinin destegiyle piyasa beklentisinin lizerinde net kar.
Cimsa yilin Gglincl geyreginde ortalama piyasa beklentisi olan 1.615
mn TL'nin %23,3 Uzerinde, beklentimiz olan 2.123 mn TL'nin %6
altinda 1.992 mn TL net kar agikladi. Piyasa beklentisinin Gzerinde
gelen net karda, maddi duran varlik satis gelirinin tahminlerin Gzerinde
gerceklesmesi etkili oldu. Hatirlanacagi Uzere, Temmuz sonunda
gerceklesen Kayseri ve Nigde Fabrikalari ile Ankara Ogiitme Tesisleri
satigindan 1.678 mn TL'lik tek seferlik gelir kaydedildi. Ayrica
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlarindan (Exsa ve Cimsa
Sabanci Cement BV) elde edilen 76 mn TLlik kar da net kari
destekleyen bir baska etken oldu. Beklentinin tUzerinde gerceklesen net
kar ve sirketin net nakite gegmesini olumlu olarak degerlendiriyor,
Ucuncu geyrek finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasinin
‘pozitif’ olacagini tahmin ediyoruz.

Giiglii ciro performansi. Gigli ihracat performansi ve yurt iginde fiyat
artislarinin desteginde yillik bazda guglu ciro performansi kaydedildi.
Net satis gelirleri piyasa ortalama beklentisi olan 2.500 mn TL’nin %3
altinda, beklentimiz olan 2.356 mn TL’nin %3 Uzerinde yillik bazda
%172,8 artisla 2.431 mn TL seviyesinde gerceklesirken; sirketin
ihracat gelirleri yillik bazda %167,5 artisla 1.322 mn TL, yurt igi satislar
ise %208,6 artisla 1.472 mn TL seviyesinde gerceklesti.

Enerji maliyetlerindeki artig marjlann baskiladi. Artan eneriji
maliyetlerine ek olarak enflasyon ve motorinde yasanan artislar
maliyetleri olumsuz etkiledi. Artan alternatif yakit kullanimi ve Afyon’da
devreye alinan alternatif yakit yatinminin da etkisiyle 3¢22’de brit kar
marji yililk bazda 1,1'lik sinirli gerileme ile %18,2 seviyesinde
gerceklesti. 3C22’'de FAVOK, piyasa ortalama beklentisi olan 435 mn
TL'nin %11 alinda beklentimiz olan 395 mn TL ile uyumlu yillik bazda
%152 artisla 387 mn TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marjinda
yillk bazda 1,3, geyreklik bazda ise 5,1 puanlik disls kaydedildi. Bu
da beklentimizin 0,9, piyasa ortalama piyasa beklentisinin 1,5 puan
altinda bir gergeklesmeye isaret ediyor. Diger taraftan, sirket tglnci
ceyrek sonunda 559 mn TL net nakite gegti (2C22'de 1.649 mn TL,
1G22’de 1.427 mn TL, 2021 yil sonunda 1.017 mn TL net borg
kaydedilmisti).

Cimsa igin 70,40 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 94,35 TL’ye
ylikseltirken, ‘TUT’ olan tavsiyemizi koruyoruz. 2023'te, yurt ici
gimento talebindeki toparlanma beklentimize ragmen, pazarin kapasite
fazlasi ve fiyat rekabetinin sirketlerin enerji maliyetlerinde meydana
gelen artiglari satis fiyatlarina yansitmasini  zorlastirabilecegini
disunidyoruz. Ek olarak, kémdir fiyatlarindaki distsin  elektrik
fiyatlarinda meydana gelen belirgin artisi telafi etmesi nedeniyle stabil
bir gérinimin hakim olmasini beklesek de, 2023'de petrokok ve
komuir fiyatlarinin tekrar yikselis trendine girmesi marjlar Gzerinde risk
yaratacak unsurlar arasinda éne gikabilir. Dolayisiyla, zayif arz/talep
ve fiyat dinamiklerinin yani sira, maliyet tarafindaki zorlu kosullar da
2023 marijlari (izerinde baski unsurlari olarak belirebilir. Uglincii geyrek
finansal sonuglarinin ardindan modelimizi gincelliyoruz. Makro
tahminlerimizde yaptigimiz guncellemelerin beraberinde, benzer sirket
garpanlari modelimizi de revize ediyoruz. Bu dogrultu da Cimsa igin 12
aylik hedef fiyatimiz olan 70,40 TL'yi 94,35 TL'ye revize ediyor, ‘TUT
olan énerimizi surduriyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati: 80,40 TL
Hedef Fiyat: 94,35 TL

Getiri Potansiyeli: %17

Ozet Veriler

Hisse Kodu CIMSA
Cari Fiyat (TL) 80.40
52H En Yiksek (TL) 82.55
52H En Disik (TL) 27.76
Piyasa Degeri (mn TL) 10,861
Piyasa Degeri (mn USD) 585
Halka Agiklik Orani (%) 36.37
Konsensus HF (TL) 63.90
Konsensus Tavsiye 50% B/50% H /0% S

3AHacim (mn USD) 7.7
HLY HBK (2022T) 20.1
Konsensus HBK (2022T) 18.4

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
CIMSA (mn TL) 3C21 Yilik deg. Ceyreksel deg. 2C22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 2431 891 172,8% 8,5% 2.240 2.356 2.500
Satislarin maliyeti 1.988 719 176,6% 14,7% 1.733 - -
Briit kar 443 172 157,2% -12,6% 507 - -
Briit kér marji 18,2% 19,3% -1,1% -4,4% 22,6% - -
Faaliyet Giderleri 106 52 102,0% 51,8% 70 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 4,4% 5,9% -1,5% 1,2% 3,1% - -
FVOK 337 120 181,4% -22,9% 437 - -
FVOK marji 13,9% 13,4% 0,4% -5,6% 19,5% - -
FAVOK 387 153 152,0% -17,9% 471 395 435
FAVOK marji 159% 17,2% -1,3% -5,1% 21,0% 16,8% 17,4%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 1.992 49 3931,5% 132,1% 858 2.123 1.615
Net kdr marji 81,9% 5,5% 76,4% 43,6% 38,3% 90,1% 64,6%

Kaynak:CIMSA, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Ebru USTA

Aysegul BAYRAM

Mehmet Bilal BIRCAN

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Dayanikli Tiketim, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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