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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CIMSA
Mevcut Fiyat (TL) 31.46
Hedef Fiyat (TL) 43.40
Getiri Potansiyeli (%) 38%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 10.79 51.17
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 439
Sermaye (minTL) 946
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 29,748
Hedeflenen Piyasa Degeri 41,039
Net Borg 2,340
Firma Degeri 32,088
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -12% 9% 137% 7%
BIST100 Rolatif Getiri -12% -12% 27% -12%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 29 Mart 2024 tarihi itibariyledir.
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Cimsa Cimento (CIMSA TI)

4C23 Telekonferans notlari

Cimsa Cimento’nun gergeklestirdigi 4C23 sonuglarina iligkin telekonferanstan
derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

m Kisaca hatirlayacak olursak; enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gore,
Cimsa Cimento, 2023 yilinda 20.505 milyon TL satis geliri, 3.660 milyon TL
FAVOK ve 2.491 milyon TL net kar agikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 2023
yili finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 392 milyon TL’lik olumlu
etki olustu. Finansal sonuglara tam konsolide edilen SBS’nin fonksiyonel para
birimi EUR’dur. Bununla beraber TMS29’a uyumlu sekilde 2022 yili sonuglari,
2023 yih fiyatlarina gore endekslenmistir. 2023 yilinda enflasyonun altinda

SBS’nin 2023 fiyatlariyla dizenlenmis TL

gosteriminde disis etkisi yaratmistir.

gerceklesen EUR/TL degisimi

m Sirket, sunumunda enflasyon muhasebesiz rakamlara yer verdi.
Buna gore; 2023 yilinda %54 artisla 16.5 milyar TL satis geliri, %104 artisla

3.4 milyar TL FAVOK ve %105 artisla 3 milyar TL net kar agikladi.

m Sirket, hem lretim portfoyiinii optimize etmesi hem de alternatif yakit
kullanimi ile giiglii operasyonel karlihgi elde ettigi bir yili geride birakmigtir.

m ilk olarak, portfdy optimizasyonunu tarafina bakalim; daha énce yayinladigimiz

raporlarda Sirket’in, gri cimento portféylini, daha karli olan beyaz cimento

sektdriine optimize edecegine detayl olarak deginmistik. Gri ¢imento ihracat

hacmindeki dislis ve piyasadaki kapasite fazlasi Sirket'in bu optimizasyondaki
ana motivasyonu konumundaydi. Sirket, sunumunda, 2023 yilinda kapasite
fazlasinin stirdigiine ve 2026 yilini kapsayan tahminlerde bu kapasite fazlasinin
korunduguna deginmistir.

m Alternatif yakit kullanimi, Tiirkiye’de gri klinker iiretiminde %30 ve ispanya’da

beyaz klinker Giretiminde %28 olarak gerceklesmistir. Bunun yani sira Sirket’in

2022 yiinda %8 olan yenilenebilir enerji kullanimi 2023 yilinda Afyon GES
yatinmi ile %9’a ulagsmistir. Sirket, yeni yatirimlarla yenilenebilir enerji payinin

artinlmasini_hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda 2024 yilinda devreye

alinmasi_planlanan_Eskisehir ve Bunol tesislerindeki GES vyatirimlari_ile

yenilenebilir enerji payinin %12’ye, Eskisehir Atik Isi yatirimi ile %20’ye cikmasi
planlanmaktadir.

m Uretim optimizasyonu ile elde edilen verimlilik bilanco vyapisini da
glclendirmistir. Enflasyon muhasebeli Sirket rakamlarina gore baktigimizda,
2021 vyilinda 7.929 milyon TL net
optimizasyonun da katkisiyla 1.932 milyon TLl’ye diismistiir. Net bor¢/FAVOK

orani ise 0,5x olarak gergeklesmistir (2021:4,0x, 2022:1,2x).

bor¢ pozisyonu bugin {retim

m Genel Degerlendirme: Mevcut durumda, Gimsa Cimento igin 12-aylik hedef
fiyatimizi 43,40 TL ve 6nerimiz AL yoniinde.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Secilmis sirket finansallari | Enflasyon muhasebesi karsilagtirmasi

2022 -2023 karsilastirmalan finansal sonuglar | Satis geliri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi,Rasyonet, Sirket verileri

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi,Rasyonet, Sirket verileri
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Secilmis sirket finansallan

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Harig TMS 29 Harig
Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL) 20,505 20,820 8,582 9,220 6,026
Briit kar (mio TL) 4,029 2,381 1,479 2,310 1,126
Briit kar marji 19.7% 11.4% 17.2% 25.1% 18.7%
Faaliyet giderleri (mio TL) 1,508 1,289 401 447 248
Faaliyet giderleri/satislar 7.4% 6.2% 4.7% 4.8% 4.1%
Esas faaliyet kari (mio TL) 2,521 1,091 1,078 1,863 879
Esas faaliyet kar marji 12.3% 5.2% 12.6% 20.2% 14.6%
FAVOK (mio TL) 3,660 2,133 1,236 2,002 995
FAVOK marji 17.8% 10.2% 14.4% 21.7% 16.5%
Net diger gelir/gider (mio TL) 1,303 2,905 2,456 1,009 2,180
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -1,279 -836 -273 -483 -211
Parasal kazang/kayip (mio TL) 392 335 0 0 0
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 2,937 3,495 3,261 2,389 2,848
Vergi gideri/geliri (mio TL) 141 736 301 24 207
Net kar (mio TL) 2,491 4,077 3,432 2,209 2,975
Net kar marji 12.1% 19.6% 40.0% 24.0% 49.4%
Net borg* (mio TL) 2,340 1,249 188 999 -559
Net borg/FAVOK 0.6 0.6 0.2 0.3 -0.5
Net borg/6zsermaye 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.1
Ozsermaye karliligi (yillik) 13.4% 25.7% 60.0% 39.9% 62.8%
Aktif karlilik (yilhik) 6.5% 10.8% 29.6% 22.1% 33.0%
Dénen varliklar (mio TL) 12,086 14,945 5,938 7,249 5,776
Duran varliklar (mio TL) 26,300 22,875 5,661 7,720 4,424
Ozkaynaklar (mio TL) 23,434 21,227 6,109 8,870 5,704
Stoklar (mio TL) 2,861 2,855 1,126 1,477 1,255

* Rakamin pozitif olmas Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

TMS 29 Dahil TMS 29 Harig

Carpanlar 2023 2023
F/K** 11.9 9.9
PD/DD** 1.6 3.1
FD/FAVOK** 8.8 9.4

** Carpan hesaplamasinda son kapanis degerleri baz alinmistir.
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Bilan¢o
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 28.03.2024 28.03.2024 28.02.2023
BiLANCO (milyon TL) 2023 2022 2021
Donen Varliklar 12,086 14,945 2,240
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,307 6,912 258
Finansal Yatirmlar 0 1,742 0
Ticari Alacaklar 2,345 2,772 901
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 22 11 1
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 2,861 2,855 698
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 552 653 202
(Ara Toplam) 12,086 14,945 2,060
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 180.25
Duran Varliklar 26,300 22,875 3,009
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 16 34 5
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 83 27 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 2,426 2,350 1,022
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 356 341 17
Maddi Duran Varliklar 15,529 13,441 1,447
Serefiye 2,393 2,393 148
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,971 2,731 28
Ertelenmis Vergi Varlig 1,304 904 315
Diger Duran Varliklar 1,222 655 26
TOPLAM VARLIKLAR 38,386 37,820 5,249
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimliilukler 8,877 10,637 1,936
Finansal Borglar 3,608 5,347 957
Diger Finansal Yukumlulikler 0 0 0
Ticari Borglar 3,199 3,559 647
Diger Borglar 159 99 30
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlan 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultklerin Diginda Kalanlar) 192 55 24
Donem Kari Vergi Yukumlalugu 47 26 24
Borg Karsiliklari 1,084 1,201 66
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 587 350 188
(Ara Toplam) 8,877 10,637 1,936
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikiimlaltkler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 6,075 5,956 540
Finansal Borglar 5,039 4,555 403
Diger Finansal Yukimlulukler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlaliikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 178 286 77
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YakimlulGga 858 1,115 60
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 23,434 21,227 2,773
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 18,565 15,852 2,495
Odenmis Sermaye 946 135 135
Karsilikl istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 4.38 4.38 0.58
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,242 2,186 193
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 11,278 8,640 1,174
Dénem Net Kar/Zarari 2,491 4,077 1,017
Yabanci Para Cevrim Farklari 727 -13 -22
Diger Ozsermaye Kalemleri 877 823 -3
Azinhk Paylari 4,870 5,375 278
TOPLAM KAYNAKLAR 38,386 37,820 5,249

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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.
Gelir tablosu

Sirket CiMSA
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 28.03.2024 28.03.2024 28.02.2023
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Surdiirlilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 20,505 20,820 3,745
Satiglarin Maliyeti (-) -16,475 -18,440 -3,032
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 4,029 2,381 713
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 4,029 2,381 713
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -75 -32 -11
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,414 -1,237 -182
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -19 -20 -6
Diger Faaliyet Gelirleri 1,774 1,288 589
Diger Faaliyet Giderleri (-) -930 -796 -359
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 3,365 1,584 744
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 416 2,135 33
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 416 2,135 36
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 -3
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 43 278 169
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 3,824 3,997 946
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 631 148 38
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -1,909 -984 -321
Parasal Kazang / (Kayip) 392 335 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,937 3,495 662
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 141 736 98
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -338 -46 -93
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 479 782 192
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 3,079 4,232 761
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 289.64
DONEM KARI (ZARARI) 3,079 4,232 1,050
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 2,491 4,077 1,017
Azinlik Paylar 588 154 34
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 2.63 431 7.53
Strdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 2.63 431 7.53
Hisse Bagina Kazang 2.63 4.31 9.67
Surdirulen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 2.63 4.31 7.53

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm 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 6nerilir 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 dolayl 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 yatirnnm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir b6limi Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. nin
yazil 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 icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi 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 olusmasi 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 Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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