HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cimento
Cimsa
2C22 Finansal Sonuglar - Pozitif

v Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatinmlar ve ertelenmis vergi
gelirinin destegiyle beklentilerin lizerinde net kar. Cimsa yilin ikinci
ceyreginde ortalama piyasa beklentisi olan 275 mn TL ve beklentimiz
olan 392 mn TL'nin oldukga Uzerinde yillik bazda %104,6 artigla 858,4
mn TL net kar acikladi. Beklentimizin Uzerinde gelen net karda,
6zkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlarindan (Exsa ve Cimsa
Sabanci Cement BV) elde edilen 107,5 mn TL'lik kar ve 373,5 mn TL
seviyesinde kaydedilen ertelenmis vergi geliri etkili oldu. S6z konusu
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatinmlar ve ertlenmis vergi geliri
etkilerini arindirdigimizda, net karin 377,4 mn TL seviyesinde
gerceklestigini  hesapliyoruz.  Ozkaynak yéntemiyle degerlenen
yatirimlar ve ertenmis vergi gelirinin destegiyle net kar beklentilerin
Gzerinde gercgeklesse de, ilgili gelirlerden arindirdigimizda dahi piyasa
beklentisinin Gzerinde gergeklesen net kar ve beklentilerin Uzerinde
gerceklesen operasyonel karlilik paralelinde, ikinci geyrek finansal
sonuglarinin  hisse performansina yansimasini  ‘pozitif  olarak
degerlendiriyoruz.

v' Giiglii ciro performansi. Yurt ici pazardaki yiksek talep ve yurt disi
pazarlardaki ihracat firsatlar neticesinde satis hacmi ve fiyat artiglarinin
destegdi ile yillik bazda guglu ciro performansi kaydedildi. Net satis
gelirleri hem piyasa ortalama beklentisi olan 2.110 mn TL'nin %6,2 hem
de beklentimiz olan 2,115 mn TL'nin %5,9 Uzerinde yillik bazda %123,5
artisla 2.240 mn TL seviyesinde gergeklesirken; sirketin ihracat gelirleri
yillik bazda %99,8 artigla 1.282 mn TL, yurt igi satislar ise %182 artigla
1.273 mn TL seviyesinde gercgeklesti.

v Operasyonel verimlilik aksiyonlarinin etkisiyle FAVOK marjinda
gecen yilki seviyeler korundu. Artis trendi devam eden elektrik
maliyetleri, yabanci para bazinda artigi suren yakit maliyetlerine ek
olarak enflasyon ve motorinde yasanan artiglar maliyetleri olumsuz
etkiledi. Ikinci geyrekte artan alternatif yakit kullanimi ve Afyon'da
devreye alinan alternatif yakit yatirrminin da etkisiyle 2G22’de brut kar
marji 0,2'lik sinirli gerileme ile %22,6 seviyesinde gerceklesti. Artan
talep ve operasyonel iyilestirmelerin etkisi ile 2C22'de FAVOK, hem
piyasa ortalama beklentisi olan 331 mn TL'nin %42,4 hem de
beklentimiz olan 420 mn TL'nin %12 Uzerinde yillik bazda %121,5
artigla 471 mn TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marjinda da yillik
bazda 0,2 puanlik sinirh disis kaydedildi. Bu da beklentimizin 1,2,
piyasa ortalama piyasa beklentisinin 5,3 puan (zerinde bir
gerceklesmeye isaret ediyor. Diger taraftan, sirketin net borcu bir
onceki ceyrege kiyasla %15,6 artti. Sirketin net borcu ikinci geyrek
sonunda 1.649 mn TL seviyesinde gergeklesti (1¢22'de 1.427 mn TL,
2021 yil sonunda 1.017 mn TL, 2020 sonunda ise 657 mn TL net borg
kaydedilmisti).

v' Gimsa igin 36,76 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 50,40 TL'ye
yiikseltirken, ‘TUT’ olan tavsiyemizi koruyoruz. Yakin dénemde
aciklanmis olan 110 milyon euro tutarindaki gri ¢imento tesislerinin
satisi anlasmasi ile ilgili yasal onay surecinin devam ettigini biliyoruz.
Beyaz gimentoda global oyuncu olma hedefi bulunan sirketin, bu satis
ile birlikte daha yiksek kar marjlarina sahip olan beyaz ¢imento
faaliyetlerine agirlik verecegini duslniyoruz. Koémir, petrokok ve
elektrik fiyatlarindaki olasi yikselisleri ise sirket icin ana risk faktorleri
arasinda gorlyoruz. Beklentilerimizin Uzerinde gergeklesen ikinci
ceyrek finansal sonuglarinin ardindan modelimizi gincellememiz
sonucunda, Cimsa igin 36,76 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 50,40
TL’ye yukseltirken, tavsiyemizi ‘TUT’ olarak koruyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati: 43,96 TL
Hedef Fiyat: 50,40 TL

Getiri Potansiyeli: %15

Ozet Veriler

Hisse Kodu CIMSA
Cari Fiyat (TL) 43.96
52H En Yiiksek (TL) 43.98
52H En Dusuk (TL) 24.00
Piyasa Degeri (mn TL) 5,938
Piyasa Degeri (mn USD) 332
Halka Agiklik Orani (%) 36.37
Konsensus HF (TL) 40.66
Konsensus Tavsiye 33,3% B/66.7% H/20% S
3AHacim (mn USD) 5.1
HLY HBK (2022T) 74
Konsensus HBK (2022T) 6.2

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa

CIMSA (mn TL) Yilhk deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 2.240 1.002 123,5% 65,4% 1.355 2.115 2.110
Satiglarin maliyeti 1.733 764 126,8% 47,1% 1.178 - -
Brut kar 507 238 112,8% 187,1% 177 - -
Briit kdr marji 22,6% 23,8% -1,1% 9,6% 13,0% - -
Faaliyet Giderleri 70 49 41,3% -2,8% 72 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 3,1% 4,9% -1,8% -2,2% 5,3% - -
FVOK 437 189 131,5% 317,4% 105 - -
FVOK marji 19,5% 18,8%  0,7% 11,8% 7,7% - -
FAVOK 471 213 121,5% 243,4% 137 420 331
FAVOK mariji 21,0% 21,2% -0,2% 10,9% 10,1% 19,9% 15,7%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 858 420 104,6% 590,6% 124 392 275
Net kar marji 38,3% 41,9% -3,5% 29,1% 9,2% 18,5% 13,1%

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

Aysegilil BAYRAM

Mehmet Bilal BIRCAN

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi

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

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 31481 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

EUsta@halkyatirim.com.tr
+90212 31482 16

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 30

MBircan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 8253

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 26

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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