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“"Cimsa’nin Enflasyona Goére Diizeltilmis 2023 Ana Ortaklik
Net Doénem Kari1 2,5 Milyar TL Olarak Gerceklesti...”

Oneri : "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 48,20TL
Sektor

Cimsa'nin enflasyona goére dlzeltiimis 2023'teki ana
ortaklik net dénem kari 2022 yilina gére %38,9 oraninda
gerileyerek 2.491mn TL olarak gerceklesmistir.

Cimento

::alz:]o;::;;i;u:::;ndeksIer xu\c:igl,zx:alzc;(: Sirket'in satis gelirleri yilhik bazda %1,5 oraninda azglarak
Fiyat —— 0.9 USD 20.505mn TL olmustur. Gegen yilin son c¢eyreginde,
BIST 100 9"129 286 USD (;imsz_a’nln yurt_d|§| faaliyetlerini ylriten Sabanci B_uilding
LS 3104 Solutions BV'nin (SBV) %10,1 payinin Sabanci Holding'ten
o ’ 25,3mn EUR bedelle satin alinmasi tamamlamis ve Cimsa
Diigiik / Yiksek Son 1Y 11,16 L 4653TL  o450,1 codunluk paya sahip olmustu. SBV'nin kontroli
Hsse Adedi (mn) 9456  Cimsa'ya gectiginden, tam konsolidasyon ydntemine gecis
Piyasa Degeri (mn TL) 28.084 yapilmistir. Bu cercevede, 2023 vyilinda enflasyonun
Net Borg (mn TL) 2.340 altinda gerceklesen EUR/TL dedisimi, fonksiyonel para
Fiili Dolagim daki Pay Orani 451%  birimi EUR olan SBS’nin 2023 fiyatlariyla dizenlenmis TL
Halka Agiklk 450% gosteriminde dusus etkisi yaratmistir. Bunla birlikte
Yabanci Yatirimci Takas Orani 88% yurtdisi satislarin  %15,5 azaldi§i gdzlenmistir. Ote
Yerli Yatirnmci Takas Orani 91,2% yandan, vyurtigi satislar ise devam eden guUgli taleple
TL Getiri 1 Aylik 3 Aylik 1vuuk birlikte %5,9 oraninda ylkselmistir. Gectigimiz yil disik
Gimsa -12.3% 21% 1260% sSeyreden enerji fiyatlarinin da destegiyle Sirket'in brit kari
BIST-100 2.5% 209% 8320 IS€ %69,3 oraninda artis gostermis ve d4milyar TL
BIST-100 Géreceli 14.4% 13.9% 23,4% olmustur. Faaliyet giderleri %17 oraninda artarak
Giinliik I.Hc.Ort. mn TL (son iic ay) 4423 1,5milyar :I'L’ye _glkan (;ims_a'nln FAVOK'U ise %71,6
mnTL) 2022 2023 %Deg. oran_lnd_a yukselmis ve 3,66mllylla.r TL'ye glkmlstlr." FA_VOK
Net Satis 20.820 20505 9, Marji ise %17,8_ ile 2022'nin 7{§ puan Ustlinde
Briit Kar » 381 4,029 69% gergeklesml_stlr. §|rket 844mn TL dlge_r faallye’glerf:le_n,
Falivet Gider 1'289 1'508 170 yatinm faaliyetlerinden 416mn TL net gelir elde edilmistir.
Y ' ' ° Diger taraftan, 1.279mn TL net finansman gideri (2022:
FAVOK 2.133 3.660 2% 836mn TL net gider) kaydedilirken, 392mn TL parasal
Ana Ort. Pay: Kar/Zarari 4077 2491 39%  kazang (2022: 335mn TL parasal kazang) yazilmistir. Son
FK_ FDIFAVOK  olarak 141mn TL'lik vergi geliri kaydedilmistir.
CIMSA 11,27 8,31
BIST - Cimento 15,12 11,62 Faizlerin geldigi nokta ve enerji fiyatlarinda olasi
BIST-100 7,02 - normallesme (fiyat artislan) asadi yonla risk olustursa da;
BIST - Sanayi 11,98 9,82 devam eden kentsel dénisim projeleri, Sirket'in talep
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Oorani dinamiklerine gore pazar dedistirme kabiliyeti, katma
Sabanci Holding 5459 dederli Urlnlere odaklanmaya devam edilmesi, etkin ve
Diger 36,59 surdurdlebilir maliyet yonetimine ydnelik calismalar ve
Akgansa 90% duslk borgluluk gcarpanlari nedeniyle Cimsa ile ilgili
520 gorisimiiz olumludur.
2,3 |w=——BIST-100 Goreceli Getiri (sol eksen) 47.0
ig ——CIMSA 400 Cimsa’nin hedef hisse fiyatini da, tahminlerde yapmis
4 328 oldugumuz revizyonlar ve piyasa carpanlarindaki
1,1 190 glncellemelere bagh olarak 37,80TL'den 48,20TL'ye
0,8 120 ylkseltiyoruz. Cimsa ile ilgili daha 6énceki “"EKLE"” énerimizi
0,5 5,0
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Not: 04.04.2024 kapanis verileri kullanilmigtir.

ise “AL" olarak degistiriyoruz.
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Cimsa bu yil da temettii Sirket’in net borcu yillik %87,4 oraninda artarak 2,34milyar TL olarak

Odeyecek... gerceklesirken, net borc/FAVOK orani 0,6x ile dedismemis ve disik
kalmaya devam etmistir. Ote yandan, bu yilin ilk ayinda Exsa paylarinin
Sabanci Holding’e devri tamamlanmistir. Satis, Sabanci Holding paylar
karsiliginda gerceklesmistir. Cimsa'yva Sabanci Holding paylarinin
(27,7mn TL nominal degderli) tahsisi, potansiyel bir nakit artirma imkani
sunmaktadir. Son olarak Cimsa, hak kullanim tarihi 29 Nisan 2024
olmak (zere hisse basina brit 1,0575 TL (0,9518 TL net) temetti
O0demesi karari almistir. 4 Nisan itibariyla temettl verimliligi %3,6 olarak
hesaplanmaktadir.

Beklentilerimizi Cimsa ile ilgili tahminlerimizi 2023 vyili gergeklesmelerinin ardindan
giincelliyoruz... gUnc;_eIIiyoruz. Buna gobre, Buna goére 2024 vyilindaki ciro, FAVOK ve
FAVOK marji beklentimiz sirasiyla 29,8 milyar TL, 5,3milyar TL ve %17,6
seklindedir.
Fnansal Tahminler 2023 2024T 2025T
(Mn TL)
Satis Gelirleri 20.505 29.760 39.367
FAVOK 3.660 5.253 7.070
Net Kar 2.491 3.557 5.175
FAVOK Mariji 17,8% 17,6% 18,0%
Net Kar Marji 12,1% 12,0% 13,1%

Kaynak: Ziraat Yatirm

Cimsa’nin hedef piyasa dederini, tahminlerimizde yapmis oldugumuz
Cimsa icin "EKLE” é6nerimizi glncellemelere bagl olarak 35.740mn TlL'den 45.575mn TlL'ye
” AL” olarak degistiriyoruz... ylkseltirken, hedef hisse fiyatini da 37,80TL'den 48,20TL’ye revize
ediyoruz. Cimsa ile ilgili daha 6nceki “"EKLE"” onerimizi ise “AL"” olarak
degistiriyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)

Kullanilan Yontem

*Indirgenmis Nakit Akimlari (%5 Buylime) 44.655
Benzer Sirket Kargilastirmasi (2024T FD/FAVOK: 9x, F/K: 14,1x) 47.722
Hedef Piyasa Degeri (%70 INA+%30 Benzer Sirket) 45575
Hedef Hisse Fiyati 48,20 TL
Cimsa Hisse Fiyati (04.04.2024) 29,70
iskonto Orani 38,4%
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2022/12 2023/12

BILANCO CIMSA CIMSA
DONEN VARLIKLAR 14.945 12.086 -19,1%
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.653 6.307 -27,1%
Ticari Alacaklar 2.772 2.345 -15,4%
Stoklar 2.855 2.861 0,2%
Diger 664 574 -13,6%
DURAN VARLIKLAR 22.875 26.300 15,0%
TOPLAMAKTILER @780 38386 18%
KISA VADELI BORGLAR 10.637 8.877 -16,5%
Ticari Borglar 3.559 3.199 -10,1%
Diger 7.078 5.678 -19,8%
UZUN VADELI BORGLAR 5.956 6.075 2,0%
OZKAYNAKLAR 21.227 23.434 10,4%
Odenmis Sermaye 135 946 600,0%
Gecgmis Yil Karlari 8.640 11.278 30,5%
Diger 12.453 11.210 -10,0%
GELIR TABLOSU 2022/12 2023/12
Hasilat 20.820 20.505 -1,5%
Satiglarin Maliyeti 18.440 16.475 -10,7%
BROTKAR 2381 4029 693%
Faaliyet Giderleri(-) 1.289 1.508 17,0%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 1.091 2.521 131,0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 493 844 71,3%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 1.584 3.365 112,5%
PAVOK 218 3860 TLE%
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 278 43 -84,5%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 2.135 416 -80,5%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -836 -1.279 53,0%
Parasal Kazang 335 392 17,1%
Vergi Gideri/Geliri -736 -141 -80,8%
NET DONEM KARI/ZARARI 4.232 3.079 -27,2%

Kayynak: Cimsa, Finnet
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)

AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada vyer alan yatinm bilgi, yvorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhds
kapsaminda dedildir. Yatinm damsmanhg hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhdi

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada vyer alan yorum ve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada wyer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dofjurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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