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Sirket Guncelleme

OYAK YATIRIM

Parlak gorunim yeni yatinnmlarla gugleniyor

CIMSA icin hedef fiyatimizi TL39,75/hisse'den
TL50,50/hisse'ye  ylkseltiyor ve revize ettigimiz
tahminlerimiz dogrultusunda tavsiyemizi "Endekse
Paralel Getiri"den "Endeks Uzeri Getiri "ye
yukseltiyoruz. 4C23 ve 2024 icin gugclu i¢ talep, istikrarli
enerji maliyetleri ve karbon sifir hedefine paralel olarak
uriin kapasitesi, gesitliligi ve karlihgi artiran yatirimlarin
cesitliligi beklentilerimizle 2023 ve 2024 tahminlerimizi
yukari yonli revize ettik. 2023 igin gelir ve FAVOK
tahminlerimizi sirasiyla %10 ve %12 artirirken, net kar
tahminimizi %22 disurdik. 2024 igin gelir, FAVOK ve
net kar tahminlerimizi sirasiyla %16, %11 ve %1
oraninda yukselttik.

Yurtici satiglar kentsel doniisim sayesinde
yiukselirken, kapasite artigi ihracati olumlu yonde
etkileyecektir

Gugli  gelir blyumesi 3C23'e kadar sonugclari
desteklemistir. Cimsa'nin  9A23 gelirlerindeki yillik
%53'lUk artis, yilin her ceyreginde vyurtici gelirlerin
payinin artmasiyla desteklenirken, uluslararasi gelirler
de artigs gosterdi. Kentsel dénlsim hareketinin hiz
kazanmasi 2C23'ten itibaren talebin artmasini sagladi .
4C23 ve 2024'te kentsel donusimi detekleyen
yasalarin artmasiyla beraber yurt ici talebin artisinin
devam edecegini 6ngériyoruz. Ayrica Cimsa, yurt
disinda gri ¢cimento pazarindaki acigi fark ederek ABD,
Teksas'ta 600 ton kapasiteli bir gri gimento 6gutme tesisi
yatirimi gergeklestirdi. Tesisin 2025 yil sonunda devreye
alinmasi planlanirken, kapasite artisinin ihracat talebini
karsilayarak 4C25'ten sonra yurtdisi  gelirlerini
artirmasini bekliyoruz.

Yatinmlar yiliksek viteste devam ediyor

Cimsa, ABD'deki kapasite artisina ek olarak, Eskisehir
Fabrikas’'nda Atk Isidan Elektrik Uretim Tesisi'nin
kurulumuna 4C23'te baglayacagini duyurmustu. Bu
yatirm, maliyetleri duslUrmeye yonelik gelecek
yatirimlarin bir gdstergesi olarak ©6ne c¢ikmaktadir.
Ayrica Cimsa, Sabanci Buildings Solutions'in (SBS)
SAHOL'deki %10,1 hissesini satin alarak payini %50,1’e
yukseltmistir. Cimsa, bu satin almanin amacinin SBS
sonuglarini  konsolide etmek ve finansal destek
ihtiyacinin azalmasi nedeniyle operasyonel verimliligi
artirmak oldugunu belirtti. Bu satin almanin sirketin yapi
malzemeleri yatirimlari tarafinda daha bagimsiz hareket
etmesine olanak saglayacadini 6ngoriyoruz. Son
olarak, Cimsa 1C24'te EXSA hisselerini SAHOL
hisseleri kargiliginda SAHOL'e sattl. Alinan SAHOL
paylarinin satisindan elde edilecek nakdin gelecekteki
yatirimlar i¢in kullanilacagini dusundyoruz.
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CIMSA Endeks Uzeri Getiri

Bloomberg/Reuters Kodu CIMSA TI/ CIMSA.IS

Hisse Fiyati (TL) 32.90
Hedef Fiyat (TL) (Onceki 39,75)  50.50
Yukselis Potansiyeli 54%
Piyasa Degeri (mn TL) 31,110
Halka Agiklik (%) 45.0
12 Aylik en disuk/en yiksek (TL) 10.53/51.17
Ort. Giin. islem Hacmi (mn USD) 14.2
NetBor¢ (mn TL) - 3C23 999
Firma Degeri(mn TL) 32,109
Tahminler TL mn 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 8,582 14,466 21,447 30,400
% buyime 129% 69% 48% 42%
FAVOK 1,236 3,201 4,647 6,528
% marj 144% 221% 21.7% 21.5%
Net Kar 3432 2574 4,267 5,887
% marj 40.0% 17.8% 19.9% 19.4%
Ozkaynak Karliligi 40% 18% 19% 20%
Carpanlar
F/IK 4.0x  12.1x 7.3x 5.3x
FD/FAVOK 11.1x 10.0x 6.9x 4.9x
F/DD 2.4x 4.0x 4.5x 3.1x
1A 3A 12A YBB
Rel. Getiri -1% -21% 70% -1%
Mutlak Getiri 12% -11%  191% 12%
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Degerleme

Cimsa'y1 INA modeli kullanarak degerliyoruz. Modelimiz CIMSA icin 37,2 milyar TL'lik 12 aylik bir hedef deger
ortaya koymaktadir, bu da TL50,50/hisse hedef fiyata isaret etmektedir. On yillik tahminimize iligkin olarak,
Cimsa'nin brut kar marji ortalamasinin 2023T-2024T arasinda %25,2 olacagini varsayiyoruz. %21 risksiz faiz
orani, %5,5 dzsermaye risk primi ve 0,91 beta ile %13,4 nihai blyime orani varsayimiyla, 2024E F/K
degerimiz 11,1x’dir, hisse senedi mevcut hisse fiyatina goére %54 yukari yonlu bir pozisyona isaret etmektedir.

Tablo 1: INA Degerlemesi

TL mn 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E | 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
Satiglar 8,682 14,466 21,447 30,400 41,573 53,940 67,291 80,581 95,287 110,771 127,663
Yillik biyiime 129% 69% 48% 42% 37% 30% 25% 20% 18% 16% 15%
Brit Kar 1479 3715 5293 7350 10156 13312 16606 19886 23420 27060 30931
Yillik biyiime 107% 151% 42% 39% 38% 31% 25% 20% 18% 16% 14%
EBIT 1078 3047 4383 6123 8620 11459 14374 17237 20292 23419 26758
Yillik bdyiime 110% 183% 44% 40% 41% 33% 25% 20% 18% 15% 14%
FAVOK 1,236 3,201 4,647 6,528 9,167 12,188 15,329 18,465 21,891 25,493 29,396
Yillik blyime 91% 159% 45% 40% 40% 33% 26% 20% 19% 16% 15%
FAVOK marji 14.4% 22.1% 21.7% 21.5% 22.1% 22.6% 22.8% 22.9% 23.0% 23.0% 23.0%
Net isletme sermayesi 1,166 1,621 2,209 2,974 3,661 4,626 5879 7,569 9,709 12,254 15,232
isletme sermayesi degisimi 215 455 588 765 687 965 1,253 1,690 2,140 2,545 2,979
Satiglara orani 2.5% 3.1% 2.7% 2.5% 1.7% 1.8% 1.9% 2.1% 2.2% 2.3% 2.3%
Sermaye giderleri 424 756 1,099 1,409 1,433 1,809 2,261 2,737 3,217 3,728 4,205
Satiglara orani 4.9% 5.2% 5.1% 4.6% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.3%
Vergi 6 410 1,096 1531 2,155 2,865 3,593 4,309 5,073 5,855 6,690
Serbest nakit akigi 591 1,580 1,864 2,823 4,892 6,549 8,222 9,729 11,460 13,365 15,522
Yillik bdyime -211% 167% 18% 51% 73% 34% 26% 18% 18% 17% 16%
Serbest nakit akisi marji 6.9% 10.9% 8.7% 9.3% 11.8% 12.1% 12.2% 12.1% 12.0% 12.1% 12.2%
AOSM 28.5% 27.9% 28.0% 28.0% 27.9% 27.9% 27.8% 27.7% 27.6% 27.6% 27.5%
Iskonto faktorii 1.00 1.00 0.80 0.62 0.49 0.38 0.30 0.23 0.18 0.14 0.11
Serbest nakit akisinin biigiinkii degeri 591 1580 1484 1756 2379 2490 2446 2267 2092 1912 1741
Serbest nakit akisi - buglinku deger toplami1 20,145 Sermaye maliyeti

Ug degerin bugiinkii degeri 13,960 Borglanma maliyeti 40.00%
Firma degeri 34,106 Ozkaynak maliyeti 26.0%
Net bor¢ -1,020 Risksiz getiri orani 21.00%
Finansal Yatirimlar 1,955 Hisse risk primi 5.50%
Oz sermaye degeri 37,082 Hisse beta 0.91
Odenen temettii 0 Borglarin agirhgi 64%
Hisse adeti (mn) 946 Ozkaynak agirlgi 36%
Hesaplanan deger 39.22 Ug deger orani 13.4%
12 aylik hedef fiyat 50.50 Ug deger 124,476
Anlik hisse degeri 32.90

Katalizorler

Kahramanmaras depremi sonrasi Turkiye'de kentsel dénlsim projeleri
2024'e kadar istikrarli eneriji fiyatlar

Yurtici ve uluslararasi talepteki egilimlere gore kaynaklari kaydirma esnekligi
Doviz kazanci elde etmek icin dis pazarlardaki geniglemeler ve yatirimlar

Riskler

Yeni parasal sikilastirma politikalarinin basarisiz olmasi nedeniyle konut ingaatlarinda yavaslama.
Elektrik, pet kok, kbmUr veya dogal gaz fiyatlarinda artis

Yuksek hammadde fiyat oynakligi

Cimento fiyatlarinda disusg
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Tahmin Giincellemeleri: Kentsel doniigsiim ve yatinmlarin belirgin etkisi

SBS hisselerinin 4C23'te satin alinmasinin sonucu olarak, 2023 yilsonu net kar tahminimizi %22 azaltarak
2.574mn TL'ye dusuUriyoruz (6nceki 3.320mn TL). SBS hisselerinin satin alinmasiyla Cimsa, sirketin
sonuglarini tamamen konsolide edecektir. Ayrica, Kahramanmaras depremi sonrasinda hizlanan kentsel
doénlisim hareketi ve deprem bdlgesinin yeniden insasi nedeniyle i¢ talebin artacagini, bunun da satislara
katki saglayacagini dusunuyoruz. Bu nedenle gelir tahminimizi %10 artirarak 14.466mn TL'ye (OGnceki
13.159mn TL) yiikseltiyoruz. 2023 yili igin FAVOK tahminimizi, artan gelir tahminimizin yani sira 4. geyrekte
enerji fiyatlarinin stabilizasyonu sayesinde %12 artirarak 3.201mn TL'ye (6nceki 2.851mn TL) yukseltiyoruz.
Yeni FAVOK tahminimiz, énceki tahminimizin 0,5 puan lzerinde %22,1'lik bir FAVOK marjina isaret
etmektedir.

2024 yihnda SBS'nin katkisi ve deprem sonrasi talebin karsilanmasi sayesinde yine olumlu sonuglar
beklerken, 2024 yilinda enerji fiyatlarindaki olasi hafif artis nedeniyle FAVOK marjinin bir miktar olumsuz
etkilenebilecegini dngoruyoruz. Bu nedenle, 2024 yili gelir tahminimizi %16 artirarak 21.447mn TL'ye (6nceki
18.522mn TL), FAVOK tahminimizi %11 artirarak 4.647mn TL'ye (6nceki 4.183mn TL) ve net kar tahminimizi
%1 artirarak 4.267mn TL'ye (6nceki 4.207mn TL) ylUkseltiyoruz.

Tablo 2: Tahmin Gilincellemeleri (mn TL)

2023T 202471
TRYmn : : . : : e
Eski Yeni Degigsim Eski Yeni Degisim
Satiglar 13,159 14,466  10% 18,522 21,447 16%
FAVOK 2,851 3,201 12% 4,183 4,647 11%
FAVOK marji 21.7% 22.1% 0.5 pps 22.6% 21.7% -0.9 pps
Net Kar 3,320 2,574  -22% 4,207 4,267 1%

Kaynak: OYAK YATIRIM Arastirma
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Kentsel Donlisiim i¢ talebi destekledi

Cimsa hem yurt ici hem de yurt digi pazarlarda dnemli bir oyuncudur. Gu¢li 3C sonuglarinin ardindan 9A23'te
toplam gelirler mevsimselligin de etkisiyle yillik bazda %53 blyldu. Kentsel dontisimin yurtici satiglar
uzerindeki buyuk etkisini 2023 yilinin her geyreginde gorduk. 2C23'te yurtici satiglarin pay1 %53'ten %57'ye,
3C23'te ise %57'den %59'a yukseldi. Normalde 1. ve 4. ¢eyrekler hava kosullari nedeniyle ¢imento sirketleri
icin zayif dénemlerdir, ancak 2023 yilinda havalarin ge¢ sogumasi nedeniyle sirketin satislarinin 4C23'te
gecen ylla gbre daha yiksek olmasini bekliyoruz.

Kahramanmaras depremi sonrasi hizlanan kentsel dénisim hareketi nedeniyle 2C23 itibariyle gelirlerdeki
yurtici satis pay! artmaya baslamistir. Ayrica son dénemde KDV'den muaf arsa satislari ve kentsel donisim
yasasinin TBMM'de kabul edilmesiyle birlikte konut ingaatlarini destekleyecek bu tlr yasalarin daha fazla
aciklanacagini 6ngdéruyoruz. Bu nedenle, i¢ talebin 4C23 ve 2024 boyunca yiksek kalmasini bekliyoruz. Bu
dogrultuda, 2023 ve 2024 yillari igin yurt ici satis tahminlerimiz sirasiyla 8.390mn TL ve 13.510mn TL'dir.

inracat tarafinda ise gelirler, beyaz gimento ihracati ve déviz kurlarinin katkisiyla olumlu etkilenmektedir.
Sirket son dénemde ABD pazarindaki gri ¢imento arzinin disa badimli olmasi nedeniyle talebin
karsilanamadigini fark etmistir. Bu nedenle Cimsa, SBS sirketi blinyesinde ABD'de 600 bin ton/yil kapasiteli
gri cimento 6gutme tesisi yatirrmi yapmistir. Bu yatirim, 2025 yilindan sonra ihnracat gelirlerinin gelirler icindeki
payini artiracak ve toplam gelirleri de olumlu yonde etkileyecektir.

Hem yurtici hem de yurt disi satislarindaki olumlu beklentilerimiz, CIMSA icin 2023 gelir tahminimizi
14.466mn TL'ye (6nceki 13.159mn TL) ve 2024 tahminimizi 21.447mn TL'ye (6nceki 18.522mn TL)
yukseltmemize neden oldu.

Tablo 3: Satiglar ve Satiglarin Buyumesi Geligimi (mn TL)
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Kaynak: Sirket, OYAK YATIRIM Arastirma
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Sabanci Buildings Solutions (SBS): Hisse alimi sonrasinda sonuglar konsolide edilecek

Sabanci Building's Solutions (SBS), Cimsa'nin ¢imento ve yapi malzemeleri alanindaki yatirimlarini
desteklemek amaciyla, Cimsa'nin borglu oldugu dénemde Sabanci Holding'in katkilariyla kurulmustur. Sirket,
Cimsa'nin yurt disi operasyonlarini ydnetmektedir. SBS, ispanya'da Bunol Fabrikasi, Almanya'da Hamburg
Terminali, Mnih'te 2023 yili sonunda faaliyete gecen Ar-Ge Merkezi, italya'da Trieste Terminali, israil'de
Treminal ve ABD'de 2023 yilinda insaatina baslanan Gri Cimento Ogiitme Tesisi'ni isletmektedir.

Cimsa, 9A23'te net bor¢g/FAVOK oranini 0,4x seviyesine dustrmustiir. Borcunu azalttiktan sonra SBS'deki
payini artirma karari alan Cimsa, 4C23'Un sonuna dogru SBS'nin %10,1 hissesini Sabanci Holding'den
25,3mn EUR karsiliginda satin almigtir. Bu iglem sonucunda Cimsa'nin SBS'deki payl %50,1'e ylkselmis
olup, 4C23 itibariyle SBS'nin operasyonlari Cimsa altinda konsolide edilecektir.

Cimsa, SBS catisi altinda global yapi malzemesi yatirimlari yaparken operasyonel verimliligi artirmayi
hedeflemektedir. SBS operasyonlarinin Cimsa'nin sonuglarina 4C23 ve sonrasinda %30 FAVOK katkisi
saglamasini bekliyoruz.

Cimsa, satin alma s6zlesmesine gore kalan SBS hisselerinin satin alinmasi isleminde 6ncelige sahiptir.
Cimsa’nin 9A23'teki gibi borglulugunu basarih bir sekilde yénetir ve SBS operasyonlari beklentiler dahilinde
devam ederse, SBS payini artiracagina ve SBS sonuglari ile bilangosunu glglendirecegine inaniyoruz.

Tablo 4: SBS Ortaklik Yapisi

Paylar Alinmadan Once Paylar Alindiktan Sonra

49.90%
60.00%

= Cimsa = Sabanci Holding = Cimsa = Sabanci Holding

Kaynak: Sirket

ABD'de Gri Gimento Ogiitme Tesisi: Aracilar devre digi kalacak karlilik artacak

Cimsa, 3C23'te SBS'nin %100 istiraki olan Cimsa Americas Cement Manufacturing and Sales Corp. (Cimsa
Americas) sirketinin 600 bin ton/yil kapasiteli bir gri gcimento 6gutme tesisi yatirrmi yaptigini duyurmustu.
Tesisin maliyeti 82 mn USD olup SBS'nin kendi kaynaklariyla finanse edildi. Tesisin 4C25'te devreye alinmasi
beklenmektedir.

Cimsa Americas'in halihazirda ABD'de 300 bin ton/yil kapasiteli beyaz ¢imento 6gitme tesisi bulunuyor. Bu
yatirim ile Cimsa, ABD'de beyaz ¢imentoda oldudu gibi gri cimento pazarinda da aktif rol almak ve ABD'deki
arz agigindan yararlanmak istemektedir.

Bu yatirrmdan énce Cimsa, gri gimento klinkerini Houston'da sahip oldugu limana ihrag ediyor ve gri ¢cimento
ureticilerine satiyordu. Cimsa bu yatirimin tamamlanmasiyla, Houston limanindan kendi gri gimento 6gutme
tesisine klinker tasiyarak musterilerine iglenmis, katma degerli ve daha karli drlnler satabilecek, satig
islemlerinde karliligi sinirlayan ve marjlari daraltan aracilari ortadan kaldiracaktir. Ayrica yeni tesis sayesinde
Cimsa, standart bir sekilde gimento stoklamak yerine, getirilen klinkeri mugterilerin talep ettigi 6zellik, icerik
ve kaliteye gore 6giutme esnekligine sahip olacak ve bu da satis hacmini artiracaktir.

www.oyakyatirim.com.tr
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Beyaz ve Gri Gimento: Karli ve ¢ok yonlii ana is kollari

Cimsa'nin ana gelir kaynagdi beyaz ve beyaz cimentodur. Sirketin Eskisehir fabrikasi 750 bin ton/yil gri
cimento ve 500 bin ton/yil beyaz ¢imento, Mersin fabrikasi 1,3 milyon ton/yil gri cimento ve 1,28 milyon ton/yil
beyaz gimento, %51'i Cimsa'ya ait olan Afyon fabrikasi ise 1,65 milyon ton/yil gri gimento Uretim kapasitesine
sahiptir. Cimsa toplamda 3,7 milyon ton/yil gri ¢gimento ve 1,8 milyon ton/yll beyaz c¢imento Uretim
kapasitesine sahiptir. Ayrica, SBS'nin ABD'de 300 bin ton/yil kapasiteli beyaz cimento 6Jlitme tesisi
bulunmaktadir. Ayni bdlgede 3C23'te 600 bin ton/yil kapasiteli gri ¢cimento 6gutme tesisinin insaatina
baslanmistir.

Beyaz ¢imento 6zellikle ihracat tarafinda etkili bir Griinddr. Beyaz ¢imento, stabilitesi ve yiksek dayanikliligi
nedeniyle yapi kimyasallari, prekast, cam elyaf takviyeli beton, bims, gaz beton, terrazo kiremit ve brtt beton
uretiminde tercih edilmektedir. Cimsa, beyaz ¢imento pazarinda dinyada 2. sirada yer almaktadir. Beyaz
¢cimento, satis alani agisindan agirlikli olarak yurt disina satilan bir Granddr.

Tablo 5: Gimsa’nin Beyaz Cimento Satigs Hacimleri (mn Ton)

2.0
1.8
1.6

14
12
1.0
0.8
0.6
0.4
v | B N [ N M
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mToplam ®Yurtigi mYurt Disi

Kaynak: Sirket

Gri gimento, hizli Uretim, yuksek dayanikhlk, surdurulebilir 6zellikler, kontrolli hidratasyon sicakhdi, yliksek
mukavemet, sulfata kargi direng, dusuk alkali igerigi veya optimize edilmis priz suresi gibi farkli ihtiyaglar igin
genis bir ¢cdzim yelpazesi sunar. Gri gimento yurt igi satis pay! ylksek olan bir Grinddr.

Tablo 6: Gimsa’nin Gri Cimento Satis Hacimleri (mn Ton)
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Kaynak: Sirket
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Kalsiyum Aliiminat Cimento (CAC): Katma degerli, karl liriin

CAC yap! malzemeleri pazarinda oldukga karl bir tGriin olmasinin yani sira sirketin karbon emisyonunu
azaltma politikasi dogrultusunda katma degerli bir Griindir. Cimsa, CAC'de diunya pazarinda 3. sirada yer
almaktadir. CAC''In en 6nemli 6zelligi, cimentoya kiyasla isiya, asinmaya ve kimyasallara karsi daha
dayanikli olmasidir. Bu nedenle Grin en ¢ok havaalanlarinda pist yapiminda kullaniimaktadir.

Cimsa, Mersin Fabrikasi'nda SBS ¢atisi altinda 50 bin ton/yil Gretim kapasitesi ile CAC Uretmektedir. Sirket,
gectigimiz yil Mersin Fabrikasi'nda 42,5mn USD tutarinda 66 bin ton/yll kapasite artisi yatirimi
gerceklestirmistir. Kapasite artigi sonrasinda Cimsa pazar payini %4'ten %10'a ¢cikarmayi hedeflemektedir.

Cimsa'nin ayrica CAC yapi malzemesi kullanilarak tretilen Flycrete adinda bir Grind bulunmaktadir. Bu Grin,
havaalani pistleri ve endustriyel zeminler igin hizli ve dayanikli bir ¢ézim sunuyor. Cimsa, Flycrete'in zemine
dokuldikten 3 saat sonra kuru ve kullanima hazir oldugunu belirtiyor. Bu ylizden bu Urlin agirlikl olarak
havaalani pistlerinde kullaniliyor. Flycrete Grini 2023 yilinda Sabiha Gékgen Havalimani'ndaki pist yenileme
calismalarinda kullanildi.

Dusiik Enerji Fiyatlari EBITDA’ya Katki Sagladi

CIMSA'nin 2023 yiinin ilk 3 ceyreginde acikladi§i finansal sonuglarinda karlihdin yiksek oldugunu
go6zlemleyebiliyoruz. Ugilincl geyrekler karsilastirildiginda, 2023 yili FAVOK'Gniin yillik bazda %101 artarak
toplamda 2.002mn TL'ye ulastigini gériiyoruz. 2023 ve 2024 yilsonu FAVOK tahminlerimiz sirasiyla 3.201mn
TL ve 4.647mn TL'dir. 3C22'ye kiyasla, FAVOK marji 3C23'te artan FAVOK'(in katkisiyla %15,7'den %20,8'e
yukselmistir.

Yiiksek FAVOK ve FAVOK marji rakamlarinin temel nedeni, ¢cimento sektériinde ana maliyetlerden biri olan
enerji maliyetlerinin 2023 yilinin basinda gerilemesidir. Tum elektrik, dogalgaz, komur ve pet kok fiyatlarinda
1C23'te dnemli bir disis gerceklesmis ve sonrasinda bu disuk fiyatlarda bir stabilizasyon yagsanmistir. Enerji
maliyetlerinde 4C23'te hem CIMSA'nin hem de bizim beklentilerimizin altinda hafif bir artis s6z konusudur.
2024 yili icin eneriji fiyatlarinin sinirh bir artis gdéstermesini ve kismen normallesmesini bekliyoruz. Fiyatlarin
normallesmesi icin bu artisin 2024 yili boyunca devam etmesini bekliyoruz.

Gorece daha yiiksek ancak yine de makul enerji maliyetleri beklentimiz nedeniyle 2023 ve 2024 FAVOK
tahminlerimizi sirasiyla 3.201mn TL ve 4.647mn TL'ye (0nceki 2.851mn TL, 4.183mn TL) yukselttik. 4C23
icin FAVOK marji tahminimiz énceki iki geyregin hafif altinda %22,8'dir. Bdylece 2023E ve 2024E igin FAVOK
marji beklentilerimiz sirasiyla %22,1 ve %21,7'dir.

Tablo 7: FAVOK ve FAVOK marji Geligimi (mn TL)
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Kaynak: Sirket
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Tablo 8: Elektrik Enerjisi Agirhikli Ortalama Tablo 9: Dogal Gaz Agirlikh Ortalama Fiyat
Fiyati (USD/MWh) (USD/MMBtu)
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Tablo 10: Kémur Agirlikh Ortalama Fiyati
(USD/Ton)
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Kaynak: Bloomberg
Siirdiirilebilir ve yesil bir gelecek hedefleniyor

Cimsa, orta ve uzun vadeli planlamalarini strdirilebilir ve ¢cevre dostu bir sirket olma hedefi dogrultusunda
gerceklestirmektedir. Cimsa, 2030 surdurulebilirlik hedefleri kapsaminda ¢imento Uretimindeki CO2
emisyonunu %22 oraninda azaltmay! hedeflemektedir. Ayrica alternatif yakit kullanim oranini %40'a,
yenilenebilir elektrik tiketimini ise %80'in Uzerine ¢ikarmayi hedeflemektedir. Gelir tarafinda ise Cimsa,
gelirlerinin yarisindan fazlasini strduralebilir Griin ve hizmetlerden elde etmeyi amaglamaktadir.

Ayrica Gimsa'nin surdurulebilirlik yol haritasindaki uzun vadeli hedefleri arasinda 2050 yilina kadar net sifir
emisyon ve sifir atik hedefi ile slreclerinde alternatif hammadde ve yakit kullaniminin artiriimasi yer
almaktadir. Bu hedeflerin yani sira teknoloji, Ar-Ge ve inovasyonun gucunl kullanarak surdurualebilir Grin,
hizmet ve is modelleri gelistirmek de sirketin yol haritasindaki bir diger dnemli adimdir.

Sirket, surddrdlebilirlik hedefleri dogrultusunda yeni yatirnmlar baslatmistir. Bu yatirrmlarin strddrdlebilirlik
hedefleri dogrultusunda sirkete katki saglayacagini ve bu yatirimlarin artarak devam edecegini 6ngéruyoruz.

Cimsa, BIST Sirdurtlebilirlik 25 endeksinde yer alan ilk ve tek ¢imento sirketidir. Ayrica Cimsa, tg¢ Urin(
icin EPD Cevresel Uriin Beyani Belgesi almistir. 2022 yilinda CDP iklim Degisikligi ve Su Guvenligi
raporlarinda "B" skoru almistir.
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Atik Isidan Elektrik Uretimi: Maliyetleri diigiiren, gevre dostu yatinmlarin én gosterimi

Cimsa, 3C23'te Enerjisa Enerji ile sinerji yaratarak Eskisehir Fabrikasi'nda Atik Isi Geri Kazanim (WHR)
Tesisi kurma karari almistir. WHR tesisi 5.500 kWp DC kurulu kapasiteye sahip olacaktir. Cimsa, santralin
2024 yih sonuna kadar tamamlanmasini beklemektedir. Eskisehir Fabrikasi'nin yillik elektrik tiketiminin
%25'inin 1G25'ten sonra bu tesis tarafindan kargilanmasi beklenmektedir. Yatirimin maliyeti Enerjisa Enerji
tarafindan karsilanacak olup, Cimsa'nin payina disen 6demeler ise Enerjisa tarafindan yapilacak bakim ve
onarim c¢alismalarindaki ekstra maliyetler ile karsilanacaktir. Yatinmin sirketin toplam maliyetleri Gzerinde
kayda deger bir etkisi olmamakla birlikte, sirketin hem maliyetleri dtsirerek verimliligi artirmaya hem de
karbon emisyonlarini azaltarak ¢evresel hedeflerine yonelik gelecekte yapacagi daha buyuk yatirimlarin bir
6n gosterimi oldugunu disindyoruz.

Sabanci Global Technology Center: Daha karl ve ¢evreci uriinler gelistiriliyor

Cimsa, SBS'nin Almanya'da Global Technology Center Gmbh'yi (SGTC) kurdugunu ve 4C23'te faaliyetlerine
bagladigini duyurdu. SGTC Ar-Ge merkezi Miinih Teknik Universitesi kampiisiinde kurulmustur. SGTC'nin
amacil, basta CAC olmak Uzere gri ¢cimento, beyaz ¢imento ve diger yapi malzemeleri igin yenilikgi, cevre
dostu urtn ve teknolojiler icin arastirma ve gelistirme faaliyetleri yartutmektir. Bu yatinmin Cimsa'nin global
anlamda taninirh@i ve bilinirligi acisindan énemli bir rol oynayacagina inaniyoruz. Ayrica Cimsa, daha ¢evreci
ve karl Uranlerle Grin kalitesini SGTC sayesinde artiracaktir.

Exsa Paylarinin Satisi: Yeni yatirimlar icin nakit yaratma girigimi

1C24'te Cimsa'nin Exsa hisselerinin satigi tamamlanmistir. Cimsa, satis oncesinde Exsa'nin %32,8'ine
sahipti. Cimsa, Exsa hisselerinin tamamini Sabanci Holding'e 76.927.500 TL nominal deger Uzerinden,
Sabanci Holding sermayesinin %1,32'sini temsil eden 27.690.740,94 TL nominal degerli SAHOL hisseleri
karsiliginda satmistir. Bu hisse satisi, sirketin is kolunu sadelestirme hedefi dogrultusunda gergeklesmistir.
Cimsa'nin satin aldigi SAHOL hisselerini de satarak elde ettigi nakdi gelecekteki yatirimlarina aktaracagini
dustnuyoruz. Nigde ve Kayseri fabrikalari da ayni amagclarla 2022 yilinda 110mn Euro'ya satiimis ve elde
edilen nakit yurtdisi yatirimlar igin kullaniimistir.

Dividend focus Temettii Odagi Arttirildi

Son yillarda borglu bir girketten net nakit pozisyonuna dénen Cimsa'nin 3C23 sonuglarina gore Net
Borg/FAVOK garpani 0,4x seviyesindedir. Cimsa 3C23 sonuglarinda 999mn TL net nakit pozisyonu
aciklamistir. Sirket 3C22'de net borgluydu. Sirket 2021 yilina kadar 3 yil boyunca temetti dagitmadi, 2021
ve 2022 yillarinda ise sirasiyla %97 ve %55 temettl 6deme oranina karsilik gelen sirasiyla 200mn TL ve
400mn TL brat temettld dagitmistir. Sirket Eyltl 2023 tarihli yatirrmci sunumunda temettt odagini artirdigini
aciklamistir. Bu nedenle sirketin 2023 yili i¢cin %50 temetti 6deme orani ile 1.716mn TL brit temetti
dagitmasini bekliyoruz.

Tablo 11: Temettii (mn TL)
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Kaynak: Sirket
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Tablo 12: CIMSA Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (mn TL)
Satiglar

Satislarin Maliyeti

Brut Kar

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Gelirleri
FAVOK

Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net

Finansal Gelirler/(Giderler), Net
Yatinm Gelirleri/(Giderleri), Net

Bagli Ortakliklara Ait Gelirler/(Giderler), Net

Vergi Oncesi Kar
Vergi Gideri
Azinlik Paylari
Net Kar/(Zarar)

2020
2,076
1,609

468
168
351
444
52
-222
39
0
237
38
9
207

2021
3,745
3,032

713
200
744
646
230
-283
33
0
662
93
34
727

2022
8,582
7,103
1,479

401
1,299
1,236

221

-273
1,749
0
3,261
18

131
3,432

2023T
14,466
10,752
3,715
668
3,465
3,201
418
-633
-480

0
2,814
379
234
2,574

2024T
21,447
16,154
5,293
910
5,062
4,647
679
104
120

0
6,027
1,507
253
4,267

2024T

2025T
30,400
23,050
7,350
1,227
6,994
6,528
871
-18
200

0
8,288
2,072
328
5,887

Bilango (mn TL)

Nakit ve nakit benzerleri

Ticari alacaklar

Stoklar

Diger dénen varliklar

Dénen varliklar

Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar
Diger duran varliklar

Duran varliklar

Toplam varliklar

Kisa vadeli borglanmalar

Ticari borglar

Diger kisa vadeli yukumlultkler
Kisa vadeli yukumlultkler
Uzun vadeli bor¢lanmalar
Diger uzun vadeli borclanmalar
Uzun vadeli yakamlulakler
Ozkaynaklar

Toplam Yikimliiliikler ve Ozkaynaklar

Net borg

Tablo 13: CIMSA Nakit Akisi

904
322
229
1,103
2,557
1,580
17
976
2,572
5,129
1,306
572
1,060
2,938
255
97
352
1,839
5,129
657

258
901
698
383
2,240
1,447
28
1,534
3,009
5,249
957
647
332
1,936
403
138
540
2,773
5,249
1,102

2,660
1,869
1,126
283
5,938
1,760
24
3,877
5,661
11,599
2,796
1,829
365
4,990
52

448
500
6,109
11,599
188

3,380
2,913
1,558
477
8,327
1,827
27
3,327
5,181
13,509
2,070
2,849
579
5,498
290
755
1,044
6,966
13,509
-1,020

5,009
4,142
2,296
686
12,132
2,662
30
4,825
7,518
19,650
3,069
4,229
858
8,155
429
1,119
1,548
9,947
19,650
-1,511

7,339
5,787
3,213
972
17,311
3,667
34
6,688
10,389
27,701
4,350
6,027
1,216
11,592
608
1,586
2,194
13,914
27,701
-2,380

Nakit Akisi (mn TL)

FAVOK

Faaliyet Kari Vergisi

Net isletme Sermayesi Degisimi
Yatirirm Harcamalari

Serbest Nakit Akimi

Exhibit 14: CIMSA Rasyolar

444
38
-336
25
707

646
93
973
132
-532

1,236
18
215
424
501

3,201
379
455
756

1,580

2024T
4,647
1,507
588
1099
1,864

6,528
2,072
765
1409
2,823

Rasyolar 202471
Aktif karlihg 5% 14% 41% 21% 26% 25%
Ozkaynak karlihg 12% 32% 7% 39% 50% 49%
Yatinlan Sermaye Karliligi 12% 20% 32% 85% 81% 82%
Net borg/6zsermaye 1.8 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0
Net borg/FAVOK 15 1.7 0.2 -0.3 -0.3 -0.4
Borglarin sermayeye orani 1.8 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0
Kaynak: Sirket, OYAK YATIRIM Arastirma
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak cogunlukla Indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yontemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir ydonteme
bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, gesitli agirhklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme ydntemini de bir
arada kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uizerinden bulunan hedef getirilere gore hesaplanmaktadir. OYAK YATIRIM Menkul
Degerler A.$.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’nin toplam piyasa degerinin %80’ine
karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slre sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 iizerinde olan hisselere ENDEKSIN
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+/- %10’luk bant igerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.$. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli gortldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanlgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhidi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimu’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
OYAK YATIRIM ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK YATIRIM ve diger grup sirketlerinin yatirim bankacihgi
ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

www.oyakyatirim.com.tr
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