HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cimento

Cimsa

4C21 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Operasyonel olmayan faaliyetlerinden elde edilen gelirin

etkisiyle beklentilerin lizerinde net kar. Cimsa yilin son
ceyreginde ortalama piyasa beklentisi olan 68 mn TL ve
beklentimiz olan 53 mn TL’nin oldukga Uzerinde yillik bazda 9
kata yakin artigla 386,7 mn TL net kar agikladi. Beklentimizin
oldukgca Uzerinde gelen net karda, 191,4 mn TL seviyesinde
kaydedilen ertelenmis vergi gelirinin yani sira, Ozkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarindan (Exsa ve Cimsa Sabanci
Cement BV) elde edilen 73,8 mn TL’lik kar ve operasyonel
olmayan tarafta kur farki gelirinin tahminimizin U(zerinde
gerceklesmesi etkili oldu. Gegen vyl son g¢eyrekte diger
faaliyetlerden elde edilen 46,1 mn TLlik net giderin aksine
164,6 mn TL seviyesinde diger faaliyetlerden net gelir
kaydedildi. Beklentilerin oldukga tzerinde kaydedilen ertelenmis
vergi gelirinde, GCimsa’nin tasinmazlarini ve bunlara ait
amortismanlarini yil sonunda yeniden degerlemeye tabi tutmasi
sonucu VUK ve TFRS finansal tablolar arasinda olusan gegici
farkin ve yeniden degerlemeden yararlanabilmek i¢in katlanilan
vergi giderinin, ertelenmis vergi geliri etkisi oldu.

Giiglii ciro performansi. Yurt igi pazardaki ylksek talep ve yurt
digi pazarlardaki ihracat firsatlari neticesinde satis hacmi ve
fiyat artislarinin destegi ile yillik bazda glcli ciro performansi
kaydedildi. Net satig gelirleri hem piyasa ortalama beklentisi
olan 980 mn TL hem de beklentimiz olan 1.053 mn TL’nin
Uzerinde yillik bazda %65,6 artisla 1.213 mn TL seviyesinde
gerceklesirken; sirketin ihracat gelirleri yillik bazda %75,5 artigla
755,5 mn TL, yurt ici satislar ise %58 artisla 558,3 mn TL
seviyesinde gercgeklesti.

Maliyetlerdeki artig, alternatif yakit ve alternatif hammadde
kullanimlarindaki artig ile kismen dengelendi. Artan elektrik
maliyetine ek olarak, yabanci para bazinda artan yakit
maliyetleri, TL'deki deder kaybinin da etkisi ile kar marijlarini
olumsuz etkiledi. Gegen yil son geyrekte %22,9 olan brit kar
marji, 2021 yili son geyrekte artan maliyetlerin etkisi ile %13,5
olarak gergeklesti. Maliyetlerdeki artis alternatif yakit ve
alternatif hammadde kullanimlarindaki artis ile  kismen
dengelendi. 2020 yilinin son ¢eyregindeki guglu baz etkisi ve
4C21’de artan maliyetlere ragmen FAVOK, hem bizim hem
piyasa ortalama beklentisi olan 120 mn TL’nin %12 {izerinde bir
onceki yila ise paralel 135 mn TL seviyesinde gercgeklesti. Diger
taraftan, sirketin net borcu bir dnceki geyrede kiyasla %36,9
arttr. Sirketin net borcu son geyrek sonunda 1.102 mn TL
seviyesinde gergeklesti (bir dnceki ¢eyrek 805 mn TL, 2020
sonunda ise 657 mn TL net borg kaydedilmisti).
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Ozet Finansallar

Cimsa igin 35,10 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 38,24 TL’ye revize ediyor, ‘TUT’ olan tavsiyemizi ise
surdiiriiyoruz. Beklentilerin Uzerinde gergeklesen gligli finansal sonuglardan dolayi, son ¢eyrek finansal
sonuglarinin hisse performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz. Beklentimizin izerinde gelen finansallari
varsayimlarimiza yansitmamiz neticesinde, Cimsa igin 35,10 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 38,24 TL'ye revize
ediyor, ‘TUT’ olan tavsiyemizi ise siirdiiriiyoruz. Cimsa’nin 2022’de 4,4 mir TL ciro, 964 mn TL FAVOK ve 454
mnTL net kar acgiklamasini bekliyoruz. Enerji maliyetlerinde yasanan yikselisin sirket operasyonel marjlarini
baskiladigini goriiyoruz. Komidir, petrokok ve elektrik fiyatlarindaki ylkselisin devam etmesini sirket i¢in ana risk

faktorleri arasinda goriyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa
Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 1.213 732 65,6% 36,1% 891 1.053 980
Satislarin maliyeti 1.049 564 85,8% 45,9% 719 - -
Briit kar 164 168 -2,4% -4,7% 172 - -
Briit kar marji 13,5%  22,9% -9,4% -5,8% 19,3% - -
Faaliyet Giderleri 63 61 2,9% 19,4% 52 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 5,2% 8,3% -3,1% -0,7% 5,9% - -
FVOK 101 107 -5,4% -15,3% 120 - -
FVOK marji 8,4% 14,6% -6,3% -5,1% 13,4% - -
FAVOK 135 134 1,1% -11,9% 153 120 121
FAVOK marji 11,1% 18,2% -7,1% -6,1% 17,2% 11,4% 12,3%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 387 40 861,7% 682,7% 49 53 68
Net kar marji 31,9% 5,5% 26,4% 26,3% 5,5% 5,1% 6,9%

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
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Madar
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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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