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Cimsa

2C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v Beklentilerin lizerinde net kar. Gimsa yilin ikinci ¢eyreginde

ortalama piyasa beklentisi olan 618 mn TL ve beklentimiz olan
696 mn TL'nin oldukga Uzerinde yillk bazda %17,3 artigla
1.007 mn TL net kar agikladi. Beklentimizin Uzerinde
gerceklesen net karda, gugcli operasyonel karliidin yani sira,
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarindan (Exsa ve
Cimsa Sabanci Cement BV) elde edilen 168 mn TL'lik katki
ve ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Bu dénemde yeniden
degerlemeden kaynakli 72 mn TL'lik ertelenmis vergi geliri
kaydedildi. Bu etkiyi arindirdigimizda, net kari 934,8 mn TL
seviyesinde hesapliyoruz. Beklentilerin Uzerinde gergeklesen
ikinci ¢eyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentiler ile uyumlu ciro performansi. Net satis gelirleri
piyasa ortalama beklentisi olan 3.082 mn TL ve beklentimiz
olan 3.067 mn TL ile uyumlu, yilhk bazda %36 artisla 3.049
mn TL seviyesinde gercgeklesirken; sirketin ihracat gelirleri
yillik bazda %26 artigla 1.618 mn TL, yurt ici satislar ise %37
artigla 1.747 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Yakit maliyetlerindeki diisiis, operasyonel karhhgi
destekledi. 2C23'te FAVOK piyasa ortalama beklentisi olan
676 mn TL ve beklentimiz olan 659 mn TL’nin Uzerinde yillik
bazda %57,3 artigla 471 mn TL seviyesinde gergeklesti. Yakit
maliyetlerindeki dlsgiisin desteginde FAVOK marji yillik
bazda 3,3 puan artis kaydederek %21 seviyesinde
gerceklesti. Diger taraftan, sirket Haziran sonu itibariyle 1,6
mir TL net borg kaydetti (2023 Mart sonunda 1,1 mir TL, 2022
sonunda 188 mn TL net borcu bulunuyordu). Net
Borg/FAVOK rasyosu ise ilk geyrekteki 0,78x seviyesinden
0,74x seviyesine geriledi.

Cimsa icin hedef fiyatimizi 222,20 TL’ye revize ederken,
tavsiyemizi ‘AL’dan TUT’a gekiyoruz. ikinci geyrek finansal
sonuglarinin ardindan makro tahminlerimizde yaptigimiz
yukari yonliu revizyonlara ek olarak, canli i¢ talep, enerji
maliyetlerindeki kismi normallesme ve iyilesen marj
gorinimunin  desteginde finansal tahminlerimizi de
glncelliyoruz. 2023 yil sonu igin 11,8 mir TL ciro, 2,7 mir TL
FAVOK, 2,6 mir TL net kar tahmin ediyoruz. ikinci geyrek
finansal sonuglarinin ardindan Cimsa igin 12 aylk hedef
fiyatimiz olan 124,40 TL'yi 222,20 TL'ye revize ediyor,
sundugu prim potansiyeli dogrultusunda tavsiyemizi ‘TUT’a
cekiyoruz.
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Hisse Fiyati: 194,00 TL

Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli:

222,20 TL
%15

Ozet Veriler
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
CIMSA (mn TL) 2C22 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 1C23 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 3.049 2.240 36,1% 29,0% 2.363 3.067 3.082
Satiglarin maliyeti 2.232 1.733 28,7% 15,1% 1.939 - -
Briit kar 818 507 61,3% 92,9% 424 - -
Briit kdr marji 26,8% 22,6% 4,2% 8,9% 17,9% - -
Faaliyet Giderleri 125 70 78,5% -16,4% 149 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 4,1% 3,1% 1,0% -2,2% 6,3% - -
FVOK 693 437 58,5% 152,1% 275 - -
FVOK mariji 22,7% 195%  3,2% 11,1% 11,6% - -
FAVOK 741 471 57,3% 136,0% 314 659 676
FAVOK mariji 24,3% 21,0% 3,3% 11,0% 13,3% 21,5% 21,9%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 1.007 858 17,3% 300,0% 252 696 618
Net kar marji 33,0% 38,3% -5,3% 22,4% 10,7% 22, 7% 20,1%

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, Mihendislik - Taahht

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek
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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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