Finansal Degerlendirme Raporu /o ic /ririm GIRiS HESAP AC

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye Cimsa Cimento
Hisse Kodu : CIMSA
Sektor : Tas, Toprak o ) .
CIMSA’nin, 2023/12 dénemi finansallarini inceledigimizde;
Piyasa Degeri(Bin TL) : £29,861,766.75
Firma Degeri(Bin TL) : $32,201,743.75 ¥ Sirketin Hasilat'i; gecen yilin ayni dénemine(2022/12) gére 315,87
. . Milyon TL(ylUzde 1,52) tutarinda azalisla(-) 20,5 Milyar TL olurken,
Son Kapanis Fiyati(TL) ' 31.58 ‘Haslilat’ta ortaya ¢ikan bu azalista; “Yurt Disi Satislar”’da gegen vyila
Hedef Fiyat(TL) : 37.50 gore ortaya cikan 1,58 Milyar TUlik azalisin etkisi olmustur. Ote
Tavsiye . EPG yandan, agirlikh olarak “Enerji”’ giderlerindeki azalisin(2,86 Milyar TL)
. o etkisiyle ‘Satiglarin Maliyeti'nde ortaya c¢ikan 1,96 Milyar TL'lik
Potansiyel Getiri(%) : 18.75 azalig(+) sonrasinda; sirketin ‘Brit Kar’ rakaminda 1,65 Milyar TL'lik
Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL) artis(+) yasanmistir. Sirket’in ‘Faaliyet Giderleri’'nde; “Personel
. . Giderleri”ndeki artis o6nculigiinde 218,6 Milyon TL'lik artig(-)
Donen Varliklar ) ©12,086,139.00 olurken, “Net Kur Farki Gelirleri(Ticari Faaliyetlere iliskin Kur Farki
Duran Varlklar : £26,299,983.00 Geliri/Kur Farki Gideri mahsubu)”’nin biyik oranda etkisinin
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler . £8,876,822.00 hissedildigi ‘Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri’ kaleminde ise; 351,1
e Milyon TL artig(+) ortaya ¢ikmis durumda. Bu gelismeler sonrasinda;
Uzun Vadeli Yukimlalikler : £6,075,046.00 sirketin ‘Esas Faaliyet Kar’ 1,78 Milyar TL ve ‘FAVOK’ tutan 1,53
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar : £18,564,643.00 Milyar TL civarinda artig(+) gostermistir.
Hasilat : $20,504,515.00
L v Sirketin, cari dénemde vadesi dolan Eurobond ve KKM
Satiglarin Maliyeti : $16,475,179.00 sozlesmelerinden kaydedilen gelirlerini kapsayan 416 Milyon TLIik
Briit Kar (Zarar) . £4,029,336.00 ‘Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler’ kalemi, dnceki dénemde 2,0 Milyar
EAVOK . " 71 TL civarinda elde edilen “Satis Amaciyla Duran Varlik Satisi”’nin
0 ' 3,659,671.00 altinda kaldigi igin; dénemler arasinda 1,7 Milyar TL civarinda azahs(-)
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £2,490,891.00 gorilmistiir. Keza, sirketin ‘Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatinmlarindan(Exsa) Elde Ettigi Gelir’ de, 6nceki doneme gére 234,8

Milyon TL civarinda azalmistir(-). Biyuk oranda “Net Faiz ve Kur Farki

FD/FAVOK : 8.22 Giderleri”’ni yansitan ‘Net Finansman Giderleri’nde ortaya g¢ikan
F/K . 11.14 442,8 Milyon TL’lik artis(-) da ‘Dénem Net Kari’'ni baskilayan bir diger

. unsur olmustur. Onceki yila iliskin finansallarinda 736,2 Milyon TL
PD/DD : 143 civarinda ‘Ertelenmis Vergi Geliri’ kaydeden sirket; cari dénemde
0z Sermaye Karliligi : -29.97 ayni kaleme 141,1 Milyon TL yazmstir(-). Tim bu gelismeler

Kar Marjlari sonrasinda; sirketin ‘Dénem Net Kari'nda 1,59 Milyar TL civarinda

azahs gorulmustir(-).

Esas Faaliyet Kar Marjl(%) v’ 2022 yilinda gergeklestirdigi varlik satislari ile Gretim portféyini

optimize eden sirket; Mersin, Eskisehir ve Afyon fabrikalarinda
24.26 23.92 yuksek kapasite kullanimini 2023 yilinda da devam ettirmistir.

25.00 Operasyonel karliligi destekleme ve surdirilebilirlik hedefleri
20.00 1641 dogrultusunda kritik bir 6nemi olan alternatif yakit kullanimi,
’ : Tirkiye’de gri klinker Gretiminde yiizde 30 ve ispanya’da beyaz
15.00 12.37 klinker Giretiminde ylizde 28 olarak gergeklesmistir. 2023 yili sonunda
10.00 7.61
5.00 I pozitif etki, gligli bilanco, disiik borgluluk ile desteklenmistir. 2023
0.00 yili net kari; bir 6nceki yilin varlik satis etkileri hari¢ tutuldugunda,

2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12 yuzde 37 artig ile 3.1 Milyar TL olarak gergeklesmistir.

30.00

konsolide borgluluk 1.9 Milyar TL seviyesinde ve borgluluk ¢arpani da
0,5x olarak gergeklesmistir. Sirket’in operasyonlarindan kaydedilen

v SBS(Sabanci Building Solutions)’nin sermayesinin yiizde 10,1’ini
A {0 temsil eden paylarin 8 Aralik 2023 tarihi itibariyle Sabanci
Net Kar Mal'jl(ﬁ) Holding’ten satin alinmasiyla; Gimsa’nin bu sirketteki payi ylizde
30.00 50,1’e ylkselmis ve ¢ogunluk paya sahip olunmustur. Bu kapsamda,
23.25 23.96 sirketin(SBS) faaliyet gosterdigi ispanya, italya, AlImanya, Amerika ve
25.00 19.58 Almanya pazarlarinda; 2024 ve sonrasindki yillarda, Cimsa’nin daha
20.00 ) I I aktif rol oynamasini bekliyoruz. Diger yandan, Cimsa’nin ylizde 32,9
oraninda payina sahip oldugu istiraklerinden Exsa Export Sanayi

15.00 12.15

10.65 Mamulleri Satis ve Arastirma A.S. (Exsa)'nin tim aktif ve pasifleri ile

10.00 birlikte bir kil halinde Sabanci Holding bilinyesinde birlesme siireci
gerekli izin ve onaylarin raporlama donemi sonrasinda

5.00 I tamamlanmasi nedeniyle 15 Ocak 2024 itibariyle tamamlanmistir. Bu

0.00 gelismenin finansallar Uzerindeki etkilerini de yakindan takip

2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12 edecegiz.

ti @al tiri v’ Sirket hisseleri icin, 12 aylik hedef fiyatimizi; 37,50 TL ve tavsiyemizi
arastirmagianusyatirim.com “EPG(Endekse Paralel Getiri)”’ olarak belirliyoruz.
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ET BILANCO(Bin TL) 2023/12 2023/09 Ceyreklik 2022/12 Yillrk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 12,086,139.00 7,249,367.00 66.72 14,945,477.00 -19.13
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,306,682.00 1,602,597.00 293.53 6,911,575.00 -8.75
Ticari Alacaklar 2,344,570.00 3,007,853.00 -22.05 2,772,475.00 -15.43
Stoklar 2,861,185.00 1,476,745.00 93.75 2,855,498.00 0.20
Pesin Odenmis Giderler 286,629.00 82,895.00 245.77 178,679.00 60.42
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 94,143.00 18,396.00 411.76 207,707.00 -54.68
Diger Donen Varliklar 144,849.00 95,919.00 51.01 257,052.00 -43.65
DURAN VARLIKLAR 26,299,983.00 7,720,227.00 240.66 22,874,740.00 14.97
Maddi Duran Varliklar 15,529,398.00 2,655,376.00 484.83 13,440,630.00 15.54
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5,364,045.00 244,264.00 2096.00 5,123,984.00 4.69
Ertelenmis Vergi Varligi 1,303,814.00 1,158,578.00 12.54 903,503.00 44.31
TOPLAM VARLIKLAR 38,386,122.00 14,969,594.00 156.43 37,820,217.00 1.50
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 8,876,822.00 4,442,679.00 99.81 10,636,585.00 -16.54
Kisa Vadeli Borglanmalar 2,505,873.00 2,074,968.00 20.77 3,779,109.00 -33.69
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,102,156.00 215,535.00 411.36 1,567,690.00 -29.70
Ticari Borglar 3,198,977.00 1,274,271.00 151.04 3,558,529.00 -10.10
CGalisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 53,245.00 47,623.00 11.81 35,699.00 49.15
Diger Borglar 159,064.00 81,396.00 95.42 99,343.00 60.12
Tiirev Araglar 16,769.00 -7 #savijo! 31,428.00 -46.64
Doénem Kari Vergi YakumlulGgu 47,253.00 140,164.00 -66.29 25,665.00 84.11
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,084,480.00 186,914.00 480.20 1,201,408.00 -9.73
Diger Kisa Vadeli Yikimlulikler 517,069.00 368,028.00 40.50 283,058.00 82.67
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 6,075,046.00 1,656,766.00  266.68 5,956,162.00 2.00
Uzun Vadeli Borglanmalar 5,038,630.00 1,211,574.00 315.87 4,555,095.00 10.62
Uzun Vadeli Karsiliklar 178,433.00 158,396.00 12.65 285,768.00 -37.56
Ertelenmis Vergi Yakumlulagu 857,983.00 231,987.00 269.84 1,115,299.00 -23.07
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler - -7 #SAYI1/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 14,951,868.00 6,099,445.00 145.13 16,592,747.00 -9.89
TOPLAM GZKAYNAKLAR 23,434,254.00 8,870,149.00 164.19 21,227,470.00 10.40
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 18,564,643.00 8,310,583.00  123.39 15,852,395.00 17.11
Odenmis Sermaye 945,591.00 945,591.00 0.00 135,084.00 600.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 98,019.00 - 26,262.00 -473.24 92,956.00 5.45
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 438,010.00 734,649.00 -40.38 - 613,263.00 -171.42
Yeniden Degerleme Artisi - 63,225.00 - 72,874.00 -13.24 - 63,493.00 -0.42
Kar Yedekleri - 551,459.00 734,407.00 -175.09 - 599,946.00 -8.08
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,242,192.00 232,430.00 864.67 2,185,948.00 2.57
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar 11,278,352.00 4,172,615.00 170.29 8,639,737.00 30.54
Net Dénem Kari veya Zarari 2,490,891.00 2,209,243.00 12.75 4,077,465.00 -38.91
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 4,869,611.00 559,566.00 770.25 5,375,075.00 -9.40
TOPLAM KAYNAKLAR 38,386,122.00 14,969,594.00 156.43 37,820,217.00 1.50

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2023/12 2023/09 Ceyreklik 2022/12 Yillrk
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 20,504,515.00 9,220,159.00  122.39 20,820,386.00 -1.52
SATISLARIN MALIYETi 16,475,179.00 6,910,179.00  138.42 18,439,737.00  -10.65
BRUT KAR (ZARAR) 4,029,336.00 2,309,980.00  74.43 2,380,649.00 69.25
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 1,414,393.00 414,717.00  241.05 1,236,825.00 14.36
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 74,919.00 23,316.00  221.32 32,366.00 13147
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 18,680.00 9,120.00  104.82 20,198.00 -7.52
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 1,774,183.00 752,954.00  135.63 1,288,149.00 37.73
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 930,457.00 410,581.00  126.62 795,546.00 16.96
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 3,365,070.00 2,205,200.00  52.60 1,583,863.00  112.46
FAVOK 3,659,671.00 2,002,425.00  82.76 2,133,049.00 71.57
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 415,866.00 303,549.00  37.00 2,134,911.00  -80.52
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00" #sAvi/o! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 43,114.00 362,991.00  -88.12 277,913.00  -84.49
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 3,824,050.00 2,871,740.00  33.16 3,996,687.00 -4.32
FINANSMAN GELIRLERI 630,907.00 277,497.00  127.36 147,928.00  326.50
FINANSMAN GIiDERLERI 1,909,498.00 760,579.00  151.06 983,763.00 94.10
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 2,937,399.00 2,388,658.00  22.97 3,495,462.00  -15.97
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 337,693.00 272,343.00  24.00 45,577.00  640.93
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GIDERI -478,838.00 -296,617.00 6143 -781,739.00  -38.75
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 2,490,891.00 2,209,243.00  12.75 4,077,465.00  -38.91

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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