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Cimento

Cimsa
1¢23 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

ertelenmis vergi gelirinin
katkisina ragmen, beklentilerin altinda net kar. Cimsa yilin ilk
ceyreginde ortalama piyasa beklentisi olan 338 mn TL’'nin %26,
beklentimiz olan 386 mn TL’nin %35 altinda yillik bazda %103 artisla
252 mn TL net kar agikladi. Beklentimizin altinda gergeklesen net
karda, zayif kalan ciro ve O&zkaynak yontemiyle degerlenen
yatinmlarindan (Exsa ve Cimsa Sabanci Cement BV) elde edilen
24,4 mn TL'lik karin tahminimizin altinda kalmasi etkili oldu. Diger
taraftan, bu donemde yeniden degerlemeden kaynakli 67,4 mn TL'lik
ertelenmis vergi geliri kaydedildi. Bu etkiyi arindirdigimizda, net kari
184,3 mn TL seviyesinde hesapliyoruz. Beklentilerin altinda
gergeklesen net kardan dolayi ilk ¢eyrek finansal sonuglarinin hisse
performansina yansimasini ‘sinirli negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Piyasa beklentisi ile uyumlu, beklentimizin altinda ciro
performansi. Gri ¢imento Uretim tesislerinin bir kisminin satiimis
olmasi nedeniyle ciro artigi kismen sinirl kaldi. Net satis gelirleri
piyasa ortalama beklentisi olan 2.401 mn TL ile uyumlu, beklentimiz
olan 2.547 mn TL’nin %7,2 altinda yillik bazda %74,4 artisla 2.363
mn TL seviyesinde gerceklesirken; sirketin ihracat gelirleri yillik
bazda %35 artigla 1.304 mn TL, yurt igi satislar ise %110 artisla
1.259 mn TL seviyesinde gerceklesti.

Yakit maliyetlerindeki diiglig, operasyonel karliigi destekledi.
1C23'te FAVOK piyasa ortalama beklentisi olan 285 mn TL ve
beklentimiz olan 293 mn TL'nin Uzerinde yillik bazda %129 artisla
314 mn TL seviyesinde gergeklesti. Yakit maliyetlerindeki distisun
desteginde FAVOK marji yillik bazda 3,2 puan, ceyreklik bazda ise
3,9 puanlik artis kaydederek, %13,3 seviyesinde gergeklesti. Diger
taraftan, sirket Mart sonu itibariyle 1,1 mir TL net borg kaydetti (2022
sonunda 188 mn TL net borcu bulunuyordu).

Cimsa igin 153,34 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 124,40 TL’ye
revize ederken, tavsiyemizi ‘AL’ olarak siirdiiriiyoruz. Ciro ve net
kar tarafinda beklentimizin altinda gergeklesen ilk ¢eyrek finansal
sonuglarinin ardindan modelimizi guncelliyoruz. Tahminlerimizde
yaptigimiz revizyonlara ek olarak, benzer sirket ¢arpanlari ve net
bor¢ cephesinde yaptigimiz giincellemeler sonucunda Cimsa igin 12
ayhk hedef fiyatimiz olan 153,34 TL'yi 124,40 TL'ye revize ediyor,
onerimizi ‘AL’ olarak surdirmeye devam ediyoruz. 2022 gimento
sirketleri tarafinda, enerji fiyatlarindaki artiglar ve enerji tedarigindeki
zorluklarin yani sira, maliyet enflasyonunun yarattigi etkilerin
hissedildigi bir yil oldu. Enerji maliyetlerinde kismi normallesmenin
yasanmasini 2023  gOrunimd  agisindan  olumlu  olarak
degerlendiriyoruz. Elektrik fiyatlar yiksek seyrini slrdirmekle
birlikte, komur ve petrokok fiyatlarinin bir miktar gerilemesi ile
akaryakit tarafinda olumlu gelismeler yasanmasi sirket igin pozitif bir
gelisme olarak 6ne gikiyor. 2023’e iligkin olarak, maliyet tarafinin
yarattigi baski egiliminin gevseme gostermeye baslamasiyla stabil
karlihk gérinumin etkili olacagini disunuyoruz. Diger taraftan, genis
bir alanda etkili olan deprem felaketinin ardindan olugan gimento
ihtiyacina yonelik olarak, yurt igi ¢imento talebinin canli kalacagini
ongoriyoruz. Cimsa’nin da bolgesel avantaji dolayisiyla, olusacak
¢imento ihtiyacindan en fazla yarar saglayicilardan olacagini
dlsuniyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli:

Ozet Veriler

%55

Hisse Kodu CIMSA
Cari Fiyat (TL) 80.05
52H En Yiksek (TL) 171.00
52H En DUsuk (TL) 29.70
Piyasa Degeri (mn TL) 10,814
Piyasa Degeri (mn USD) 555
Halka Agiklik Orani (%) 36.37
Konsensus HF (TL) 126.17
Konsensus Tavsiye 50% B/50% H /0% S
3AHacim (mn USD) 21.2
HLY HBK (2023T) 12.3
Konsensus HBK (2023T) 14.7
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
CIMSA (mn TL) 1G22 Yillik deg. Ceyreksel deg. 4G22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 2.363 1.355 74,4% -7,5% 2.556 2.547 2.401
Satislarin maliyeti 1.939 1.178 64,6% -12,0% 2.203 - -
Briit kar 424 177 140,1% 20,1% 353 - -
Briit kar marji 17,9% 13,0% 4,9% 4,1% 13,8% - -
Faaliyet Giderleri 149 72 107,5% -3,0% 154 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 6,3% 5,3% 1,0% 0,3% 6,0% - -
FVOK 275 105 162,5% 37,9% 199 - -
FVOK marji 11,6% 7,7%  3,9% 3,8% 7,8% - -
FAVOK 314 137 128,9% 30,3% 241 293 285
FAVOK marji 13,3% 10,1% 3,2% 3,9% 9,4% 11,5% 11,9%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 252 124 102,5% -44,9% 457 386 338
Net kar marji 10,7%  9.2% 1,5% -7,2% 17,9% 15,1% 14,1%

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
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CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

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

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

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

Ozleme@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 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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