HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cimento

Cimsa
3C23 Finansal Sonuglar — Pozitif

v' Beklentimiz ile uyumlu, piyasa beklentisinin lizerinde net

kar. Cimsa yilin Gglincl ¢eyreginde beklentimiz olan 939 mn TL
ile uyumlu, ortalama piyasa beklentisi olan 865 mn TL'nin %10
Uzerinde, yillik bazda %52 disusle 950,7 mn TL net kar agikladi.
Hatirlanacagi uzere gecen yil Uglncu ¢eyrekte, Kayseri ve Nigde
Fabrikalari ile Ankara Ogiitme Tesisleri satisindan 1.678 mn
TL’lik tek seferlik gelir kaydedilmisti. Dolayisiyla, yillik bazda net
karda yasanan diuslste, maddi duran varlik satisi nedeniyle
olusan yiiksek baz etkili oldu. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen
yatirrmlarindan (Exsa ve Cimsa Sabanci Cement BV) elde edilen
171 mn TL’lik katki ve amortismanlarin yeniden degerlemesinden
kaynakli 157 mn TL’lik ertelenmis vergi geliri bu ceyrekte net kari
destekleyen unsurlar oldu. Piyasa beklentisinin Uzerinde
gerceklesen operasyonel karlilik ve net borgtaki gerileme
dogrultusunda, dglnci g¢eyrek finansal sonuglarinin  hisse
performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentilerin hafif lizerinde ciro performansi. Net satis gelirleri
piyasa ortalama beklentisi olan 3.617 mn TLnin %5,5,
beklentimiz olan 3.708 mn TL’nin %2,5 lzerinde, yillik bazda
%57 artisla 3.808 mn TL seviyesinde gerceklesirken; sirketin
ihracat gelirleri yilhk bazda %44 artigla 1.907 mn TL, yurt ici
satiglar ise %52 artigla 2.236 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Yakit maliyetlerindeki  duiglis, operasyonel karlihgi
destekledi. 3¢23'te FAVOK piyasa ortalama beklentisi olan 870
mn TL’'nin %9, beklentimiz olan 901 mn TL’nin %5 Uzerinde yillik
bazda %145 artigla 947 mn TL seviyesinde gergeklesti. Sirketin
operasyonel karlihdini destekleme ve sirdirilebilirlik hedefleri
dogrultusunda kritik dnemi olan alternatif yakit kullanimi yilin
Uglincl geyreginde %30 olarak gerceklesti. Yakit maliyetlerindeki
diisiisiin desteginde FAVOK marji yillik bazda 9,0 puan artis
kaydederek, beklentimizin 0,9 puan Uzerinde %24,9 seviyesinde
gerceklesti. Diger taraftan, sirket Eylil sonu itibariyle 999 mn TL
net bor¢ kaydetti (2023 Haziran sonunda 1,2 mir TL net borcu
bulunuyordu). Sirket'in artan operasyonel karlilidi ve etkin nakit
yonetimi  sonucunda, Net Borg/FAVOK rasyosu Haziran
sonundaki 0,74x seviyesinden 0,45x seviyesine geriledi.

Cimsa igin hedef fiyatimizi 38,80 TL’ye revize ederken,
tavsiyemizi ‘TUT’ olarak siirdiiriiyoruz. Ugiinci ceyrek finansal
sonuglarinin ardindan makro tahminlerimizde yaptigimiz yukari
yonli revizyonlara ek olarak, operasyonel marjlar tarafinda
beklentimizin hafif Uzerinde gerceklesen sonuclari ve net
borcluluk tarafindaki iyilesmeyi modelimize yansitmamiz
neticesinde modelimizi glincelliyoruz. 2023 yil sonu igin 13,9 mir
TL ciro, 2,8 mir TL FAVOK, 3,7 miIr TL net kar tahmin ediyoruz.
2024’e iligkin olarak ise 19,9 mir TL ciro, 4 mir TL FAVOK ve 3,8
mir TL net kar tahminimiz bulunuyor. Ugiincii geyrek finansal
sonuglarinin ardindan Cimsa icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan
31,74 TLyi 38,80 TL'ye revize ediyor, tavsiyemizi ‘TUT olarak
koruyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
CIMSA (mn TL) 3C22 Yilhik deg. Ceyreksel deg. 2C23 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 3.808 2431 56,6% 24,9% 3.049 3.708 3.617
Satislarin maliyeti 2740 1.988 37,8% 22,8% 2.232 - -
Brut kar 1.068 443 141,2% 30,7% 818 - -
Briit kar marji 28,1% 18,2% 9,8% 1,2% 26,8% - -
Faaliyet Giderleri 174 106 63,8% 39,3% 125 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 4,6% 4,4% 0,2% 0,5% 4,1% - -
FVOK 895 337 165,5% 29,1% 693 - -
FVOK marji 23,5% 13,9% 9,6% 0,8% 22,7% - -
FAVOK 947 387 145,0% 27,9% 741 901 870
FAVOK mariji 249% 15,9% 9,0% 0,6% 24,3% 24,3% 24,0%
Net kar (Ana Ortakhik Paylari) 951 1992 -52,3% -5,6% 1.007 939 865
Net kar marji 250% 819% -57,0% -8,1% 33,0% 25,3% 23,9%

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

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

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
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

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

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

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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