EE Ziraat Yatirrm

CIMSA CIMENTO 4¢2022 Sonuclari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Cimsa 4C22'de 457mn TL Ana Ortaklik Net Donem Kari
Elde Etti...”

Oneri : "EKLE"

Hedef Hisse Fiyati : 128,00TL Cimsa'nin 4C2022'deki ana ortaklhk net dénem karn yillik

%18,1 oraninda artarak 456,9mn TL olarak

Sektor gmento o arceklesmistir. Bizim beklentimiz Sirket'in bu ceyrekte
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100 . v .
: 409mn TL kar elde edebilecegi yonindeyken, piyasanin
Islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar  ortalama kar beklentisi 296mn TL idi.
Fiyat 112,30 6,0 USD
BIST 100 5261 2719USD - pardiincti geyrek kari sonrasinda Sirket'in 2022'deki ana
TL/S 18,87  ortaklik net dénem kari 2021 yilina gére %238 oraninda
Digiik / Yiksek Son 1Yl 29,13TL 15850 TL artarak 3.432mn TL'ye cikmistir.
Hisse Adedi (mn) 135,1
Piyasa Degeri (mn TL) 15.170 Sirket'in satis gelirleri 4C2022'de 2.556mn TL (Beklenti:
Net Borg (mn TL) 188 2.369mn TL) gercekleserek vyilhlk %110,8 oraninda
Fiili Dolagim daki Pay Orani 359% blUylme kaydetmistir. Yurtici satislar, fiyat artislarinin
Halka Agiklik 40,0% SUrmesiyle %170 oraninda artarak 1.505mn TL'ye
Yabanci Yatirimci Takas Orani 94% Gikarken, yurtdigi satig gelirleri %57 oraninda blyimus ve
Yerli Yatirimci Takas Orani 906% 1.188mn TL'ye gikmistir. Ote yandan, maliyetler ise ayni
TL Getiri 1 Ayiik 3AYK 1 villik dénemler itibariyla %110 oraninda ylikselmis ve 2.203mn
Cimsa 37.0% 216%  269.9% TL'ye cikmistir. Brit kar da 352,9_mr_1 TL ile ayni dé_nemde_
BIST-100 10.7% 60%  164.9% %115 oraninda artis k_aydefcmlstlr. ) Fa"allyet giderleri
BIST-100 Géreceli 23’7% 14’7% 39’6% 153,6mn TL'ye cikan Sirket'in FAVOK'G 240,9mn TL
o ' ’ gercekleserek (Beklenti: 308mn TL) ayni ddnemler
Gunlik ls.He.Ort. mn TL (son g ay) 3418 itibariyla %78,2 oraninda artis kaydetmistir. FAVOK mariji
(mnTL) c21 4622  *%Deg. g 949,4 olmustur. (4C2021: %11,1). Ote yandan, Sirket
Net Satig 1.213 2856 111%  gon ceyrekte 231,1mn TL 6zkaynak yéntemiyle degerlenen
Briit Kar 164 353 115%  yatinmlardan gelir kaydederken, net finansman gideri
FAVOK 135 241 78%  62,9mn TL olmustur.
Net Finansman Geliri -146 -63 -57%
Ana Ort. Payi Kar/Zarari 387 457 18%  Varlik satisinin énemli etkisiyle énceki geyrekte 559mn net
FIK FDIFAVOK nakdi bulunan Sirket’te bu ¢eyrekte 188mn TL'lik net borg
CIMSA 4,42 1243 olusmustur. Onceki ceyrekte 1,7milyar TL déviz fazla
BIST - Gimento 17,23 1528 Ppozisyonu bulunan Sirket'in 2022 yilin son geyregindeki
BIST-100 6,11 . doviz fazla pozisyonu 6nemli kismi Dolar olmak uzere
BIST - Sanayi 12,28 g72 362mn TL'ye gerilemistir.
g;;aakr:::kl::m::;"k 3 Pay;r’:;: (;imsali'nln hedef hisse fiya:clnl, iskontg oranindaki dl:.'|§U§,
Diger 36,5% tahminlerde yapmis oldugumuz Eewzyonlar ve plYasa
Akgansa 9.0% garpanlarlndakl__gunc_ellemeler_e bagh __olarak .%Q’S.OTL den
s 500 128,00TL'ye yilkseltiyoruz. Cimsa, glncelledigimiz hedef
' BIST-100 Géreceli Getiri (sol eksen) ' hisse fiyatimiza gére %12,3 oraninda iskontolu islem
L7 CIMSA 1400  gérmektedir. Bu nedenle, Cimsa ile ilgili daha o6nceki
14 1000 EKLE"” 6nerimizi koruyoruz.
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Not: 02.03.2023 kapanis verileri kullanilmigtir.
a.d. anlamli degil
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Cimsa’nin 2022 yilindaki Cimsa’nin  2022'deki satis gelirleri yillk %129 oraninda biylime

FAVOK mariji %14,4... kaydederek 8.582mn TL'ye cikarken, yurtdisi satis orani yaklasik 7 puan
diiserek %55’e gerilemistir. Ote yandan, enerji fiyatlarindaki yiikseligle
birlikte maliyetler %134,2 oraninda ylkselmis ve toplam maliyetler
7.103mn TL olmustur. Faaliyet giderleri 401,2mn TL olurken, FAVOK
%91 oraninda artmis ve 1.236mn TL olmustur. Ote yandan, FAVOK mariji
2,8 puan diserek %14,4 olarak gergeklesmistir. Net kar rakami ise artan
faaliyet karhlidi, vergi geliri ve duran varlik satisi ile 3.432mn TL'ye
cikmistir. 2021 yilindaki ana ortaklik net dénem kar 1.017mn TL idi.

4G22 -4G21

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 4G2021 1G2022 2G2022 3G2022 4G2022 Deg. 2021 2022 %Deg.
SATISLAR 1.212,6 1.354,9 2.240,3 24312 2556 111% 3.7454 8.582,0 129,1%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.0485 1.178,3 1.733,4 1.988,2 2.203 110,1% 3.032,4 7.102,6 = 1342%
BRUT KAR/IZARAR 164,1 176,5 506,9 4430 3529 115,1% 713,0 1.479,4 107,5%
Faaliyet Giderleri (-) 62,6 71,8 69,8 105,9 153,6 145,3% 199,6 401,2 101,0%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 101,4 104,7 4371 3371 199,3 96,5% 513,4 1.078,2 110,0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 164,6 49,4 96,5 81,3 -6,1 -103,7% 230,3 2211 -4,0%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 266,0 154,1 5336 4184 19372 -27,4% 743,7 1.299,3 74,7%
FAVOK 135,2 137,2 4710 386,8 2409 78,2% 645,8 1.235,8 91,4%
Ozk Yént. Deger. Kar/Zarar 73,8 71,9 107,5 76,1 231,1 213,2% 168,8 486,5 188,2%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0,3 7,1 6,2 16838 517 - 33,3 1.748,8 -
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -146,4 -94,0 -61,3 -55,1 -62,9 -57,0% -283,4 -273,5 -3,5%
Vergi Gideri/Geliri -191,4 8,0 -314,7 99,3 -93,5 -51,1% -98,4 -301,0 -
gs:jgan:éann Faaliyetlerden Dénem 0.0 0.0 00 00 00 2896 00 )
Net Donem Kari/Zarari 385,2 131,1 900,6 2.023,8 506,6 31,5% 1.050,4 3.562,1 239,1%
Ana Ort. Net Kar/Zarar 386,7 1243 8584 1.9920 456,9 18,1% 1.017 3.432 237,6%
FINANSAL ORANLAR 4G2021 1G2022 2G2022 3G2022 4G2022 2021 2022

Brit Kar Marji 13,5% 13,0% 22,6% 182% 13,8% - 19,0% 17,2% -
FAVOK Marji 11,1% 10,1% 21,0% 159% 9,4% - 17,2% 14,4% -

Net Kar Mariji 31,9% 92% 383% 819% 17,9% - 27,1% 40,0% -

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

Cimsa ile ilgili tahminlerimizi 2022 vyili gergeklesmelerinin ardindan

giincelliyoruz. Buna gdre, 2023 yili ve 2024 yih FAVOK tahminimiz
Beklentilerimizi sirastyla 2.094mn TL ve 2.910mn TL'dir. Dider yandan, 2023 ve 2024
giincelliyoruz... yil FAVOK marji tahminimiz ise sirasiyla %14,8 ve %16,8'dir.

Finansal Tahminler

(Mn TL}

Satig Gelirleri 8532 11265 14129  14.085 17.359
FAVOK 1236 1.841 2 004 2 407 2910
Net Kar 3432 1.809 1764 2330 2 581
FAVOK Marj 14,4% 16,2% 148%  171% 16,8%
MNet Kar Marji 40,0% 16,1% 125%  16,5% 14,9%

Kaynak: Ziraat “atinm

Cimsa’nin  hedef piyasa dederini, iskonto oranindaki dlsUs,
tahminlerimizde yapmis oldugumuz yukari yonlG revizyonlar ile piyasa
carpanlarindaki glincellemelere bagli olarak 12.225mn TL’den 17.290mn
TL'ye yukseltirken, hedef hisse fiyatini da 90,50TL'den 128,00TL’ye
revize ediyoruz. Cimsa, glncelledigimiz hedef hisse fiyatimiza gore

Cimsa icin EKLE énerimizi
koruyoruz...
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%12,3 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Cimsa ile ilgili daha 6nceki
“EKLE"” 6nerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama
Kullanilan Yontem

*Indirgenmis Nakit Akimlari (%20,3 Iskonto, %5 Biiyiime) 16.074
(F/K 2023T:12,97x, 2024T: 10,74x)

Benzer Sirket Kargilastirmasi i 22.158
(FD/FAVOK 2023T: 8,28x%, 2024T: 7,24x)

Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 17.290

Hedef Hisse Fiyati 128,00 TL

Cimsa Hisse Fiyati (02.03.2023) 112,30

iskonto Orani 12,3%
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OZET BILANGO (Mn TL)

DONEN VARLIKLAR 940 1.087 2.557 2.240 5.938 165%
Nakit ve Nakit Benzerleri 202 267 904 258 2.660 931%
Ticari Alacaklar 435 461 322 901 1.869 107%
Diger Alacaklar 2 4 2 1 1 %
Stoklar 190 206 229 698 1.126 61%
Diger Varliklar 111 148 1.100 382 282 -26%

DURAN VARLIKLAR 2.544 2.709 2.572 3.009 5.661 88%
Ticari Alacaklar 1 0 0 0 0 -
Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatirimlar 270 311 708 1.022 2.426 137%
Maddi Duran Varliklar 1.982 2.078 1.580 1.447 1.760 22%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 170 166 165 176 172 -2%
DigerVarliklar 120 113 95 346 1.271 267%
TOPLAM AKTIFLER 3.484 3.796 5.129 5.249 11.599 121%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.436 1.367 2.938 1.936 4.990 158%
Finansal Borglar 789 675 1.112 768 2.179 184%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 241 206 194 189 617 227%
Ticari Borglar 296 353 572 647 1.829 183%
Diger Borglar ve Karsiliklar 111 134 516 332 365 10%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 596 943 352 540 500 -8%

Finansal Borglar 451 821 255 403 52 -87%
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 -
Diger Borglar ve Karsiliklar 145 123 97 138 448 226%

OZSERMAYE 1.451 1.486 1.839 2.773 6.109 120%
Odenmis Sermaye 135 135 135 135 135 0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 830 985 999 1.174 1.991 70%
Net Dénem Kari/Zarari 155 13 176 1.017 3.432 238%
Diger 206 254 271 169 157 -1%
Kontrol Gucli Olmayan Paylar 125 98 258 278 394 42%

TOPLAM PASIFLER 3.484 3.796 5.129 5.249 11.599 121%

OZET GELIR TABLOSU (BiN TL)

SATISLAR

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Faaliyet Giderleri (-)

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri

NET FAALIYET KARI/ZARARI

FAVOK

Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Gideri

Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler

Vergi Gideri/Geliri

Durdurulan Faaliyetlerden Dénem Kari/Zarari
Net Dénem Kari Zarari

ANA ORTAKLIK KAR/ZARARI

1.700
1.294
406
127
279
39
319
388
39
31
-213
21

154
155

2.076
1.609
468
168
299
52
351
444
68
39
-222
21

184
176

3.745 8.582 129%
3.032 7.103 134%
713 1.479 107%
200 401 101%
513 1.078 110%
230 221 -4%
744 1.299 75%
646 1.236 91%
169 487 188%
33 1.749 -
-283 -273 -4%
-98 -301 206%
290 0 -
1.050 3.562 239%
1.017 3.432 238%

a.d: Anlamli degil.
Kaynak: Cimsa, Ziraat Yatirm
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimlizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanligi s6zlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirliik 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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