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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu CIMSA
Mevcut Fiyat (TL) 27.50
Hedef Fiyat (TL) 43.40
Getiri Potansiyeli (%) 58%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 10.53 51.17
3 Aylik Ortalama Hacim (mInTL) 858
Sermaye (minTL) 946
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 26,004
Hedeflenen Piyasa Degeri 41,039
Net Borg 999
Firma Degeri 27,003
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -23% -35% 97% 98%
BIST100 Rolatif Getiri -15% -28% 48% 50%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
IFRS16 finansal borglar dahildir.

Fiyatlar 25 Aralik 2023 tarihi itibariyledir.
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Cimsa (CIMSA TI)
Toplanti Notu

Cimsa (CIMSA) ile son donem gelismeleri lizerine toplanti gergeklestirdik. Gelecek
déneme dair sektordeki gelismelere gore belirlenen Sirket’in stratejisini ve 6n
plana ¢ikan 6nemli notlari agagida derlemeye ¢alistik.

m  Yenilik¢i ve verimli driinler. Globalde yapi malzemeleri sektérinin orta
vadede farkli bir noktaya donisecegi dusinilmektedir. Bu nedenle eski
Urlnlerin, ekolojik bakimdan daha verimli malzemelerle degisecegi
ongoriilmektedir. Ar & Ge ¢alismalarini stirdiirmekte olan Sirket, halihazirda bu
¢alismalarinin bazilarini mevcuttaki Grin portfoyiine eklemistir.

m  Biiyiime odakh yatirimlar. Sirket, kapasite artislari ile organik, birlesme & satin
alma gibi siregler ile inorganik biiyimesine devam etmektedir. Beyaz ¢gimento
alaninda  Bufiol fabirka  yatinmi ile kapasite bazinda ikinci,
CAC (kalsiyum aliiminat ¢imento) alaninda 42,5 milyon USD yatirim ilave
66 bin ton’luk kapasite artirmi (toplam 116 bin ton) ile globalde Ugincl
pozisyonda konumlanmistir. Gri ¢imento alaninda optimizasyon saglanmasi
amaciyla yurt igindeki varlklar elden g¢ikarilirken, Houston’da 600 bin ton ilave
kapasite yaratan 06gutme tesisi yatirrmini 2025 vyilinda tamamlamayi
planlamaktadir.  Sirket, 6nimiizdeki ddénemde gerceklestirmis oldugu

yatirnrmlari_devreye alirken, yeni vyatirim firsatlarini _arastirmaya devam

etmektedir.

m  Satis yonetimi. Sirket, elindeki varliklari degerlendirerek i¢/dis talebe gore hizh
aksiyon alabilmektedir. Ek olarak, sadece pazara gore degil, talep edilen {riine

gore de dretimini_de hizli_bir_sekilde degistirebilmektedir. Sirket'in sahip

oldugu Uretim ve dagitim varlklarinin stratejik olarak limanlara erigsim
noktalarinda konumlandirilmasi bir baska gig¢li yanidir. Diger taraftan,
satislarini %99 oraninda teminath sekilde gerceklestirerek ticari alacaklarini da

glivenceye almaktadir.

m  Finansal yonetim. Sirket'in karlihigi korumasinda en blyik etkenler
maliyetlerini yonetirken kullandigi %30’a yakin alternatif yakit tiketimi ve

elektrik giderleri icin kullanilan hedge mekanizmasidir. Net isletme sermayesi

yonetiminde de sektérde oOncli konumlarda yer alarak nakit akimini
gliclendirmektedir. Sirket, finansal performansiyla net bor¢/FAVOK rasyosunu

0,4x (3C23) olarak gerceklestirmistir. Ayrica, SBS (Sabanci Building Solutions)

tam konsolide sekilde ©6nimuizdeki donemde finansal tablolarina
yansitilacaktir. SBS _finansallarinin __konsolide edilmesine ragmen net

borg/FAVOK rasyosunun 1,0X’in altinda gerceklesmesi 6ngdriilmektedir.

m  Genel degerlendirme: Ugiincii ¢eyrek finansallarinin ardindan Cimsa igin
12-aylik hedef fiyatimizi 43,40 TL, Onerimizi de AL olarak belirtmistik.
Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksine gore relatif olarak %50 pozitif
performans gostermistir. Geriye donik verilere gére hisse 9,8x F/K ve

12,0x FD/FAVOK ¢arpanlariyla islem gérmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirinm danigmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Asagida yer alan ilk tabloda satislarin ve karliligin gelisimi ¢eyreksel bazda gosterilmistir. Sirket’in satiglarindaki gelisimde
yapilan yatirimlar sonucunda elde edilen kapasite artiglarinin, i¢ ve dig talebi izleyerek hizli reaksiyon alabilmesi ve yine
liretim tesislerini talep edilen iiriine gore dizayn edebilmesi 6nemli rol oynamaktadir. Karliigi destekleyen unsurlari

inceledigimizde ise 6zellikle yakit ve elektrik maliyetlerine karsi aldig alternatif yakit ve hedge mekanizmasi 6ne cikmaktadir.

Marj oranlarinda da goruldtgu gibi Sirket, sahip oldugu bu avantajlari verimli bir sekilde kullanabilmektedir (2022 yilinda enerji
maliyetlerindeki sert yiikselisin etkisi gériilmektedir). 2024 yihinda satislardaki ana katalizoriin yerel segimler sonrasinda
hizlanacagini 6ngordiigiimiiz biiyiik montanli alt ve iist yapi yatirimlari, kentsel doniisiim ve deprem giiglendirme ¢alismalari
olacagini degerlendiriyoruz.
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Sirket, yatirimlarini, kapasite artislari, birlesme ve satin almalar ve nis Urinler gelistiriimesi olarak devam ettirmektedir.
Bununla birlikte, net bor¢/FAVOK rasyosu 2020 yilindan sonra kritik seviyeyi (3,0x) asmamistir (SBS finansallarinin konsolide
edilmesine ragmen net bor¢/FAVOK rasyosunun 1,0x’in altinda gerceklesmesi 6ngériilmektedir). Ayrica, birikmis karlarin

etkisiyle artan ana ortakliga ait 6zkaynaklar ile bilanco riskinin yillar icerisinde pozitif yonde dengeledigi gériilmektedir. 2024

yilinda finansman maliyetlerinin artacagini géz oniine aldigimizda, Sirket’in yatirim siirecinde olmasina ragmen diigiik net
borg seviyesiyle ve oniimiizdeki donemde devreye alinmasi planlanan yeni tesislerinin faaliyetlere katkisiyla sektérdeki
yerini daha da saglamlastiracagini diistinmekteyiz.

Net borg (milyon TL) Toplam kaynaklar (milyon TL)
2000 6.0 16,000
53 pTTTTTTTTTT
1434 3 : 1 14,000 8311
1500 \ ' 150
1278 :
\ : ! 12,000
/ : : ,
\ 1102 ' :
/ i |
1000 P \ 76 | A 1 40 5715
\ ! : 10,000
/ ' |
33 \ 657 ' !
500 \ : 30 8,000
\ ! 307
188 ! :
76 89 . | | 6,000
0 v ! 20 500 1657
41 - i 1 2,495
+-- f J ! : 4,000 LoD
15 \ ' : 1,339 1,388
-500 VN, 10 1,302 1,326 -
\ : 04 2,000 39 922 596 943
\ - :
l —i- ; 1,200 2,938 1,936 4,990 4,443
-1000 ! 100
2018 2019 2020 2021 2022 ! 2023/9 | 2018/06  2018/09 2018 2019 2020 2021 2022 2023/9
— Nt borc Borglanmayla nakit girisi (net) = = Net borc/FAVOK B Kisa Vadeli Yikumlilikler # Uzun Vadeli Yikimlilikler Ana Ortakiiga Ait Ozkaynaklar
IFRS16 finansal borglar dahildir. Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 1621 2621 3621 4G21 1622 2622 3622 4022 1623 2623 3¢23
Satiglar 639 1,002 891 1,213 1,355 2,240 2,431 2,556 2,363 3,049 3,808
Satiglarin Maliyeti -501 -764 -719 -1,049 -1,178 -1,733 -1,988 -2,203 -1,939 -2,232 -2,740
Briit Kar 138 238 172 164 177 507 443 353 424 818 1,068
Operasyonel Giderler -35 -49 -52 -63 -72 -70 -106 -154 -149 -125 -174
Esas Faaliyet Kan 103 189 120 101 105 437 337 199 275 693 895
FAVOK 145 213 153 135 137 471 387 241 314 741 947
Diger Gelirler/Giderler* 78 65 -48 205 96 176 1,791 235 27 651 191
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 222 278 105 340 233 647 2,178 476 340 1,392 1,139
Net Finansman Gelir/Gider -23 -83 -30 -146 -94 -61 -55 -63 -103 -228 -152
Vergi Oncesi Kar 199 195 75 194 139 586 2,123 413 238 1,164 987
Donem Vergi Gideri -14 -49 -31 0 0 -59 -61 102 0 -153 -119
Azinlik Paylarn 13 15 7 -2 7 42 32 50 53 76 74
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 161 420 49 387 124 858 1,992 457 252 1,007 951
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1621 2021 3¢21 4c21 1622 20622 3¢22 4c22 1623 2023 3¢23
Nakit 355 566 441 258 373 647 2,002 1,603 2,207 1,910 1,603
Ticari Alacaklar 356 701 775 901 1,068 1,487 1,666 1,869 1,701 2,546 3,008
Stoklar 279 299 343 698 1,022 1,366 1,255 1,126 1,251 1,285 1,477
Diger Dénen Varliklar 1,217 166 427 383 465 487 853 1,340 791 1,011 1,162
Dénen Varliklar 2,207 1,731 1,987 2,240 2,927 3,986 5,776 5,938 5,950 6,752 7,249
Duran Varliklar 2,620 2,634 2,438 3,009 3,139 4,135 4,424 5,661 5,927 7,159 7,720
Toplam Varliklar 4,827 4,365 4,425 5,249 6,067 8,121 10,199 11,599 11,877 13,912 14,970
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1¢21 2G21 3¢21 4¢21 1622 plorr) 3¢22 4C22 1¢23 plork) 3¢23
Kisa Vadeli Finansal Borglar** 981 864 844 957 1,776 2,267 2,052 2,796 3,011 2,691 2,291
Ticari Borglar 436 499 528 647 1,102 1,362 1,758 1,829 1,192 1,185 1,274
Diger Kisa Vadeli Yukimluliikler 845 221 201 332 333 627 310 365 735 629 878
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 2,263 1,585 1,573 1,936 3,211 4,256 4,120 4,990 4,938 4,506 4,443
Uzun Vadeli Finansal Borglar** 489 402 402 403 24 29 31 52 504 1,184 1,212
Diger Uzun Vadeli YikimlulGkler 90 89 90 138 91 234 344 448 438 477 445
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 578 492 492 540 115 262 375 500 941 1,661 1,657
Toplam Yikimlulikler 2,841 2,077 2,065 2,476 3,326 4,518 4,496 5,490 5,880 6,166 6,099
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 1,715 2,014 2,080 2,495 2,464 3,285 5,354 5,715 5,587 7,259 8,311
Kontrol Guicti Olmayan Paylar 271 274 280 278 277 319 350 394 411 486 560
Ozkaynaklar 1,986 2,288 2,360 2,773 2,741 3,604 5,704 6,109 5,997 7,745 8,870
Toplam Kaynaklar 4,827 4,365 4,425 5,249 6,067 8,121 10,199 11,599 11,877 13,912 14,970

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

* Diger , esas

g y

diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle

paylarin net rakamini ifade etmektedir.
**IFRS16 finansal bor¢lar dahildir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirirm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatinm Danismanhigi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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