HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cimento

Cimsa
4C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v Tek seferlik varlik satig etkisini harig tuttugumuzda, net kar marjinda
yillik bazda 4,2 puan artig. Cimsa’nin agiklamis oldugu 2023 yili finansal
sonuglari, Sabanci Building Solutions BV’deki c¢ogunluk payin elde
edilmesine istinaden, isletme birlesmesi etkilerini ve enflasyon
muhasebesine  uyumlu yeniden dlzenleme etkilerini igeriyor.
Hatirlanacad1 Uzere, Sabanci Building Solutions BV (SBS)'nin %10,1
sermaye payini temsil eden paylarin Cimsa tarafindan 25 milyon EUR
bedelle, Sabanci Holding'den devir alinmasina iliskin kapanis islemleri 8
Aralik 2023 tarihi itibariyla tamamlanmisti. Boylece, ortak kontrole tabi
isletme birlesmesi niteligindeki bu islem ile Sabanci Building Solutions BV.
en erken agilis bilangosundan itibaren geriye déniik olarak tam konsolide
edildi. Cimsa, TMS 29 dahil 2023'te yillik %27 duslsle 3,08 mir TL net kar
acikladi. Ancak, yillik bazda net kardaki disuste, 2022’de maddi duran
varlik satigi nedeniyle olusan yiiksek baz etkili oldu. Hatirlanacag tzere,
Temmuz 2022'de Kayseri ve Nigde Fabrikalari ile Ankara Ogiitme
Tesisleri satigsindan kaynakli tek seferlik gelir kaydedilmisti. 2022'de
gerceklesen varlik satis etkilerini hari¢ tuttugumuzda ise, 2023 yili net kari
yillik bazda %37 artisa isaret ediyor. 2023 net kar marjinda yillik bazda
5,3 puan dusis gorulirken, tek seferlik varlik satis etkisini harig
tuttugumuzda ise yillik bazda 4,2 puan artis ile %15 seviyesine ulastigini
hesapliyoruz. Operasyonel tarafta da, verimlilik galismalarini slrdiren
Cimsa, 2023l TMS 29 dahil yillik bazda 7,6 puan artigla %17,8 FAVOK
marji ve yillik %72 artigla 3,7 milyar TL FAVOK ile tamamladi. Enflasyon
muhasebesi etkilerini iceren 2023 yili finansal sonuglarinda; operasyonel
performans tarafinda iyilesmeye isaret eden finansal sonuclarin hisse
performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Satig gelirleri onceki yila paralel gergeklesti. Sirketin satis gelirleri
2023'te TMS 29 dahil 6nceki yila benzer 20,5 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Finansal sonuglara tam konsolide edilen SBS’nin fonksiyonel
para birimi EUR. Bununla beraber TMS29'a uyumlu sekilde 2022 yil
sonuglari, 2023 yili fiyatlarina goére endekslendi. 2023 yilinda enflasyonun
altinda gergeklesen EUR/TL degisimi, SBS’nin 2023 fiyatlariyla
dizenlendiginden TL gdsteriminde dusis etkisi yaratti.

TMS 29 dahil FAVOK marjinda yillik 7,6 puan artig. TMS 29 etkisi dahil
FAVOK rakami 2023 yilinda yillik bazda %72 artigla 3,7 milyar TL
seviyesine yiikselirken, FAVOK marji 2022'ye gére 7,6 puan artisla %17,8
seviyesine yiikselmis oldu. 2022 yilina iliskin FAVOK rakami ise 1,24
milyar TL seviyesinden 3,7 milyar TL seviyesine revize edilmis oldu.

Cimsa igin 12 ayhk hedef fiyatimiz olan 38,80 TL’yi ve ‘TUT’ olan
tavsiyemizi koruyoruz. Cimsa'nin enflasyon muhasebesinin etkilerini
iceren 2023 finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini
‘pozitif olarak degerlendiriyoruz. Enflasyonla micadele ve mali disiplin
cercevesinde ekonomi yonetimi tarafindan uygulanan sikilastirici para ve
maliye politikasi adimlarinin devam etmesi ve yakin dénemde de faiz
indirimlerinin baslamayacagina yonelik beklentiler gergevesinde sektore
yonelik temkinli tarafta kalmay tercih ediyor ve tavsiyemizi ‘TUT olarak
strdirmeyi uygun buluyoruz. CIMSA igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan
38,80 TL'yi ve ‘TUT olan tavsiyemizi koruyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati: 31,58 TL
Hedef Fiyat:

38,80 TL

Getiri Potansiyeli: %23

Ozet Veriler ‘

Hisse Kodu CIMSA
Cari Fiyat (TL) 31.58
52H En Yiksek (TL) 51.17
52H En Dusuk (TL) 10.79
Piyasa Degeri (mn TL) 29,862
Piyasa Degeri (mn USD) 921
Halka Agiklik Orani (%) 36.37
Konsensus HF (TL) 43.43
Konsensus Tavsiye 66.7% B/33.3% H/0% S
3AHacim (mn USD) 14.4
HLY HBK (2024T) 45
Konsensus HBK (2024T) 3.78

Fiyat Performansi

50.0

45.0

40.0

35.0

30.0

25.0

20.0

15.0

10.0 ~,?~'f‘ Ay

5.0

0.0

esmmwHisse Fiyati

BIST 100 (Diizeltilmis)

@HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim ®halkyatirim




Ozet Finansallar

Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis Finansallar - Yillik

2023/12 2022/12 Yillik degisim
TMS 29 Dahil (Mn TL)  TMS 29 Dahil (Mn TL) gls
Net satiglar 20.505 20.820 -2%
FAVOK 3.660 2.133 72%
FAVOK marji 17,8% 10,2% 7,6%
Net kar 3.079 4.232 -27%
Net kéar marji 15,0% 20,3% -5,3%
Net kar (Tek seferlik etkiler harig) 3.079 2.248 37%
Net kar marji (Tek seferlik etkiler harig) 15,0% 10,8% 4,2%

Kaynak: CIMSA, HLY Arastirma
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Kunye & Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artig

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegul BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

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

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

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”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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