EE Ziraat Yatirrm

CIMSA CIMENTO 3¢2023 Sonuclan

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“Cimsa Yilin Ucgiincii Ceyreginde Beklentilerin
Biraz Uzerinde Bir Performans Gosterdi...”

Oneri : "EKLE"
Hedef Hisse Fiyati : 37,80TL

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Cimento
XU050, XU100

islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 33,10 TL 1,2 UsD
BIST 100 7.861 276 USD
TL/$ 28,44
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 10,20 TL 46,53 TL
Hisse Adedi (mn) 945,6
Piyasa Degeri (mn TL) 31.299
Net Borg (mn TL) 999
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 45,1%
Halka Aciklik 45,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 6,7%
Yerli Yatirimci Takas Orani 93,3%
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1 Yilik
Cimsa -14,8% 23,2% 216,7%
BIST-100 -7,1% 6,1% 80,3%
BIST-100 Géreceli -8,3% 16,2% 75,7%
Giinliik is.Hc.Ort. mn TL (son iig ay) 1.110,5
(mn TL) 3G2022 3G2023 % Deg.
Net Satig 2431 3.808 57%
Brit Kar 443 1.068 141%
FAVOK 387 947 145%
Net Fin. Geliri/Gideri -55 -152 176%
Ana Ort. Pay1 Kar/Zarari 1.992 951 -52%
FIK FD/IFAVOK
CIMSA 11,74 14,40
BIST - Cimento 17,06 14,92
BIST-100 6,57 -
BIST - Sanayi 14,99 10,89
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Sabanci Holding 54,5%
Diger 36,5%
Akgansa 9,0%
2,3 |==——BIST-100 Goreceli Getiri (sol eksen) 45,0
2,0 |=——CIMSA 38,0

1,7 31,0

1,4 24,0
1,1 17,0
0,8 10,0
0,5 3,0

11.2022 01.2023 03.2023 05.2023 07.2023 09.2023 11.2023

Not: 08.11.2023 kapanis verileri kullanilmistir.

Cimsa'nin 3C2023'teki ana ortakhk net dénem kari
950,7mn TL olarak gerceklesmistir. Gecen yilin Gginci
ceyredinde 1.678mn TL'lik duran varlik satisinin
onemli katkisiyla 1.992mn TL kar yazilmisti. Bizim
beklentimiz Sirket'in bu geyrekte 951mn TL kar elde
edebilecedi yonindeyken, piyasanin ortalama kar
beklentisi 865mn TL idi.

sonrasinda Sirket'in 9A2023
2.209mn TL olarak

Uclincii  ceyrek Kkari
donemindeki net doénem kan

gerceklesmistir. Gegen yilin ayni ddénemindeki kar
2.975mn TL idi.

Sirket'in satis gelirleri 3C2023'te 3.808mn TL
(Beklenti: 3.617mn TL) gercekleserek vyillik %56,6

oraninda blyume kaydetmistir. Yurtici satislar %51,9
oraninda artarak 2.236mn TL'ye cikarken, ihracat
%44,2 oraninda ylkselmis ve 1.907mn TL'ye ¢ikmistir.
Bdylece ihracat orani da %50 olarak gergceklesmistir.
Toplam maliyetler ise ayni ddénem itibariyla %37,8
oraninda yukselmis ve 2.740mn TL'ye cikmistir. Brit
kar da 1.068mn TL ile ayni dénemde %141 oraninda
artis kaydetmistir. Faaliyet giderleri 173,5mn TL'ye
cikan Sirket'in FAVOK'U 947,5mn TL gercekleserek
(Beklenti: 870mn TL) ayni dénemler itibariyla %145
oraninda artis kaydetmistir. FAVOK marji da %24,9
olmustur. (3C2022: %15,9). Ote vyandan, Sirket
Gglncl ceyrekte 170,9mn TL o6zkaynak yodntemiyle
dederlenen yatinmlardan gelir kaydederken, yatirim
faaliyetlerden 75,4mn TL gelir yazilmistir. Net
finansman gideri ise 152mn TL olmustur. 38mn TL'lik
vergi geliri sonrasinda 3C2023'teki ana ortaklik net
dénem kari 950,7mn TL olmustur.

Cimsa’nin net borcu, c¢eyreksel bazda %20 oraninda
azalarak 1 milyar TL'ye gerilemistir. Net borg/FAVOK
orani ise 0,4x ile dislk seviyedir. Sirket bu ceyrekte
pozitif nakit akisi saglamistir.

Cimsa’nin hedef hisse fiyatini, tahminlerde yapmis
oldugumuz revizyonlar ve piyasa carpanlarindaki
glincellemelere badl olarak 29,89TL'den 37,80TL’ye
yukseltiyoruz. Cimsa ile ilgili daha onceki “EKLE"”
Onerimizi koruyoruz.
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Yilin ilk dokuz ayinda FAVOK  Cimsa’nin 9A2023'teki satis gelirleri yillik bazda %53 oraninda buylime

marji1 %21,7ye cikti... kayderek 9,2milyar TL'ye ylkselirken, elektirik ve petkok fiyatlarinda
dislsin ve alternatif akaryakit kullaniminin maliyetlere yansimasi
gbdzlenmis ve brit kar %105 oraninda artarak 2,3milyar TL'ye ulasmistir.
FAVOK ise 1 milyar TL ile yillk %101 oraninda artis géstermitir. FAVOK
marji da %?21,7 olarak (9AC2022: %16,5) gergeklesmistir. Artan
finansman giderine karsin Ozkaynak yonteminden dederlenen
yatinmlardan elde edilen gelir disinda yatirnm faaliyetlerinden ve kur
farklarindan elde edilen gelir ve vergi geliri sonrasinda yilin ilk dokuz
ayinda 2,2milyar TL'lik ana ortaklik net dénem karn olusmustur. Gegen
yilin ayni doneminde 3 milyar TL'ye yakin kar agiklanmisti.

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3C2022 4G2022 1G2023 2G2023 3G2023 392;;;9‘22 9A2022 9A2023

SATISLAR 24312 2.556 2.363 3.049 3.808 56,6% 6.026,4 9.220,2 53,0%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.988,2 2203 1939 2232 2740 37,8% 4.899,9 6.910,2 41,0%
BRUT KAR/ZARAR 443,0 3529 4239 817,6 1.068,5 141,2% 1.126,5 2.310,0 105,1%
Faaliyet Giderleri (-) 1059 1536 @ 1490 1246 1735 63,8% 2476 4472 80,6%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 337,1 199,3 2749 693,0 894,9 165,5% 878,9 1.862,8 111,9%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 81,3 -6,1 31,5 3134 -2,5 a.d 2271 3424 50,7%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 4184 193,2 306,4 1.006,4 8924 113,3% 1.106,0 2.205,2 99,4%
FAVOK 386,8 2409 3139 7410 9475 145,0% 995,0 2.002,4 101,3%
Ozk Yont. Deger. Kar/Zarar 76,1 2311 244 167,6 170,9 124,8% 2555 363,0 42,1%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 1.683,8 51,7 9,7 218,55 75,4 a.d 1.697,1 303,5 -
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -55,1 -62,9 | -102,7 -228/4 -152,0 - -210,5 -483,1 129,5%
Vergi Gideri/Geliri 99,3 -93,5 -67,4 81,1 -38,0 a.d -207,5 -24,3 -
Net Dénem Kari/Zarari 2.0238 5066 @ 3051 1.083,0 1.024,9 -49,4% 3.055,5 24129 -21,0%
Ana Ort. Net Kar/Zarar 1.992,0 456,9 251,7 1.006,8 950,7 -52,3% 2975 2.209 -25,7%
FINANSAL ORANLAR 3C2022 4G2022 |1G2023 2G2023 3G2023 9A2022 9A2023

Brit Kar Marji 182% 13,8% | 17,9% 26,8% 28,1% - 18,7% 25,1% -
FAVOK Marji 159% 9,4% 133% 243% 24,9% = 16,5% 21,7% =

Net Kar Marji 819% 17,9% @ 10,7% 33,0% 25,0% = 49,4% 24,0% =

Kaynak: Cimsa Cimento, Ziraat Yatirim
a.d.:Anlamli degil.

Cimsa ile ilgili tahminlerimizi 2023 yil ilk dokuz ay gergeklesmelerinin
ardindan gincelliyoruz. Buna goére, 2023 yii ve 2024 yili FAVOK

Beklentilerimizi tahminimiz sirasiyla 3.029mn TL ve 4.258mn TL'dir. Dider yandan,
giincelliyoruz... FAVOK marji tahminimiz ise %22,2 ve %22,3tir.
Finansal Tahminler 20241
{Mn TL} i Eski Yeni
Satig Gelirleri 8.582 13029 13.632 17.792 19.133
FAVOK 1.236 2453 3.029 3327 4 253
Met Kar 3432 2538 3375 3285 4321
FAVOK Marijl 14.4% 18,.8% 22,2% 18,7% 22 3%
Met Kar Marji 40,0% 199% 24 8% 18,5% 22 6%

Kawvnak: £iraat vatinm

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 2



Cimsa icin EKLE énerimizi
koruyoruz...

Cimsa’nin hedef piyasa dederini, tahminlerimizde yapmis oldugumuz
yukari yonlG revizyonlar ile piyasa carpanlarindaki gincellemelere bagli
olarak 28.260mn TL'den 35.740mn TL'ye ylkseltirken, hedef hisse
fiyatini da 29,89TL'den (bedelsiz sermaye artinmi sonrasi dizeltilmis
fiyat) 37,80TL’ye revize ediyoruz. Cimsa, gincelledigimiz hedef hisse
fiyatimiza goére %12,4 oraninda iskontolu islem goérmektedir. Bu
kapsamda, Cimsa ile ilgili daha 6énceki “"EKLE"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem
*Indirgenmig Nakit Akimlari (%22,1 Iskonto, %5 Biiyiime) 34.196
(2023T FD/FAVOK: 8,8x, F/K: 13,5x)
Benzer Sirket Kargilagtirmasi i 39.344
(2024T FD/FAVOK: 8,2x, F/K: 12,1x)
Hedef Piyasa Degeri (%70 INA+%30 Benzer Sirket) 35.740
Hedef Hisse Fiyati 37,80 TL
Cimsa Hisse Fiyati (08.11.2023) 33,10
iskonto Orani 12,4%
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OZET BILANCO (Mn TL) 2020 2021 2022 09/2022 09/2022 % Deg.

DONEN VARLIKLAR 2.557 2.240 5.938 5.776 7.249 26%
Nakit ve Nakit Benzerleri 904 258 2.660 2.642 2.503 -5%
Ticari Alacaklar 322 901 1.869 1.666 3.008 81%
Diger Alacaklar 2 1 1 1 1 24%
Stoklar 229 698 1.126 1.255 1.477 18%
Diger Varliklar 1.100 382 282 212 260 23%

DURAN VARLIKLAR 2.572 3.009 5.661 4.424 7.720 75%
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 708 1.022 2.426 1.467 3.555 142%
Maddi Duran Varliklar 1.580 1.447 1.760 1519 2.655 75%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 165 176 172 172 244 42%
DigerVarliklar 95 346 1.271 1.249 1.217 -3%
TOPLAM AKTIFLER 5.129 5.249 11.599 10.199 14.970 47%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.938 1.936 4.990 4.120 4.443 8%
Finansal Borglar 1.112 768 2.179 1.478 2.075 40%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 194 189 617 574 216 -62%
Ticari Borglar 572 647 1.829 1.758 1.274 -28%
Diger Borglar ve Kargiliklar 516 332 365 310 878 183%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 352 540 500 375 1.657 342%

Finansal Borglar 255 403 52 31 1.212 -
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 a.d
Diger Borglar ve Karsiliklar 97 138 448 344 390 13%

OZSERMAYE 1.839 2.773 6.109 5.704 8.870 56%
Odenmis Sermaye 135 135 135 135 946 -
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 999 1.174 1.991 1.991 4.173 110%
Net Dénem Kari/Zarari 176 1.017 3.432 2.975 2.209 -26%
Diger 271 169 157 253 983 288%
Kontrol Giictii Olmayan Paylar 258 278 394 350 560 60%

TOPLAM PASIFLER 5.129 5.249 11.599 10.199 14.970 47%

OZET GELIR TABLOSU (BIN TL) 09/2022 09/2022

SATISLAR 6.026 3.745 8.582 6.026 9.220 53%

Satiglarin Maliyeti (-) 4.900 3.032 7.103 4.900 6.910 41%

BRUT KAR/ZARAR 1.126 713 1.479 1.126 2.310 105%

Faaliyet Giderleri (-) 248 200 401 248 447 81%

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 879 513 1.078 879 1.863 112%

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 227 230 221 227 342 51%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 1.106 744 1.299 1.106 2.205 99%

FAVOK 995 646 1.236 995 2.002 101%

Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylar 255 169 487 255 363 42%

Yatinm Faaliyet Gelirleri/Gideri 1.697 33 1.749 1.697 304 -82%

Faaliyet DigI Finansal Gelirler/Giderler -211 -283 -273 -211 -483 129%

Vergi Gideri/Geliri -207 -98 -301 -207 -24 -88%

Durdurulan Faaliyetlerden Dénem Kari/Zarari 0 290 0 0 0 a.d

Net Dénem Kari Zarari 3.056 1.050 3.562 3.056 2.413 -21%

ANA ORTAKLIK KAR/ZARARI 2.975 1.017 3.432 2.975 2.209 -26%

a.d: Anlamli degil.
Kaynak: Cimsa, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)

AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada vyer alan yatinm bilgi, yvorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhds
kapsaminda dedildir. Yatinm damsmanhg hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhdi

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada vyer alan yorum ve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada wyer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dofjurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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