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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CIMSA
Mevcut Fiyat (TL) 80.40
HedefFiyat (TL) 96.80
Getiri Potansiyeli (%) 20%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 26.62 82.55
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 145
Sermaye (minTL) 135
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 10,861
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,076
Net Borg -559

Firma Degeri 10,302

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 38% 107% 173% 172%
BIST100 Rolatif Getiri 9% 36% 3% 25%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 01 Kasim 2022 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
02.11.2022 08:37:36

Cimsa Cimento (CIMSA TI)
3C22 net kar ve borg yapisinda iyilesme

Degerlendirme: Sinirli Olumlu

Cimsa, 3G22’de 2.431 milyon TL satig geliri (Konsensus: 2.460 milyon TL / Deniz
Yatirnm: 2.215 milyon TL), 387 milyon TL FAVOK (Konsensus: 420 milyon TL /
Deniz Yatirnm: 456 milyon TL) ve 1.992 milyon TL net kar (Konsensus: 1.849

milyon TL / Deniz Yatirim: 924 milyon TL) kaydetti. Fabrika satiglarindan kaynakh

net kar ve borg yapisindaki iyilesme ve beklentilerle paralel agiklanan sonuglarin

ve hisse iizerinde sinirh olumlu bir etki yaratacagini diisiiniiyoruz.

Toplam satis gelirleri yillik %173 artigla 2.431 milyon TL olmustur. Satis gelirleri
ceyreksel bazda ise %9 artmistir.

Artan enerji maliyetleri marjlar Gzerinde baski yapan ana unsur olmustur.

FAVOK yillik bazda %152 artisla 387 milyon TL’ye ulasirken, FAVOK marji 1,3 puan
daralarak %15,9 seviyesinde gergeklesmistir.

30 Eylul 2021 tarihli finansal tablolardan itibaren satis amacgh duran varhklar
hesabina siniflandirilan Nigde Entegre Cimento Fabrikasi, Kayseri Entegre
Cimento Fabrikasi, Ankara Cimento Ogiitme Tesisi ile Basakpinar, Ambar,
Nevsehir, Cirgalan, Aksaray, Eregli ve Kahramanmaras Hazir Beton Tesislerinin,
bu tesislerde yer alan sabit varliklar ile bunlarla baglantil diger varlklarin 110
milyon EURO karsiliginda satisi tamamlanmamistir. Bu satisla net kar 322
doneminde 1.992 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket, Eyliil 2022 sonu itibariyle 559 milyon TL net nakit pozisyonuna ge¢mistir.
(Haziran 2022 sonu: 1.649 milyon TL net borg).

Cimsa, mevcut piyasa kosullari ¢ercevesinde etkin isletme sermaye yonetimi ve
operasyonel mikemmellik amagh aksiyon planlari almakta, karhihgini arttirici
altyapi, pazarlama ve maliyet iyilestirici yatirim ve ¢alismalar yapmaktadir.

Sirket buyime ve katma degerli Griin gamini genisletme hedefleri dogrultusunda
mevcut CAC (Kalsiyum Aliminat Cimento) Uretim kapasitesine ilave yatirnm
yapilmasi karari almistir. Mersin Fabrikasi'nda CAC tesisi kapasite artirimi igin
yatinim yapilmasina, yapilacak yatirim igin 45 milyon USD biitce ayrilmasina karar
verilmis olup, yatirnmin 2023 yilinin Gglinci ¢eyreginde tamamlanmasi

planlanmaktadir.

Genel degerlendirme: 3C22 finansallarinin ardindan, Cimsa icin 12-aylik hedef

fiyatimiz1 74,00 TL'den 96,80 TL'ye yiikseltiyor, onerimizi ise Gozden Gegiriliyor
yoniinden AL yoniinde revize ediyoruz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100
Endeksi’nin %25 Uzerinde performans gostermistir. Geriye dénlk 12 ayhk verilere
gore hisse 3,2x F/K ve 9,1x FD/FAVOK ¢arpanlariyla islem gérmektedir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. 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 gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.



GIMSA CIMENTO (CIMSA TI) — 3G22 NET KAR VE BORC YAPISINDA IYILESME

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 3C22 2C22 3C21 Ceyrek Degisim Yillik Degisim 2019 Son 3yil ortalama
Satislar (mio TL) 9% 173% 3,745 2076 1,578 2,466
Briit Kar (mio TL) -13% 157% 713 468 274 485
Briit Kar Marji | 193% | -44puan lpuan | 19.0% 225%  17.4% 19.6%
FAVOK (mio TL) -18% 152% 646 444 269 453
FAVGK Mariji -5.1puan “13puan | 17.2%  21.4%  17.1% 18.6%
Net Kar (mio TL) 132% 3931% 1,017 176 13 402
Net Kar Mariji 43.6 puan 76.4 puan 27.1% 8.5% 0.8% 12.1%
Net Borg¢* (mio TL) a.d. a.d. 1,102 657 1,434 1,064
Net Borg/FAVOK -2.3 -1.7 1.7 15 5.3 2.8
Net Borg/Ozsermaye -0.6 -0.4 0.4 0.4 1.0 0.6
Ozsermaye Karliligi (yillik) 43.2% 19.6 puan 30.6 puan 40.7% 11.1% 0.9% 17.6%
Aktif Karlilik (yillik) 17.5% 15.5 puan 17.8 puan 19.4%  3.4% 0.3% 7.7%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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GIMSA GIMENTO (CIMSA TI) — 3G22 NET KAR VE BORG YAPISINDA iYiLESME

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 01.11.2022 09.08.2022 09.05.2022 22.02.2022
Dénen Varliklar 5,776 3,986 2,927 2,240
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,002 647 373 258
Finansal Yatinmlar 640 0 0 0
Ticari Alacaklar 1,666 1,487 1,068 901
Finans Sekt6ru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1 1 1 1
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 1,255 1,366 1,022 698
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 212 310 283 202
(Ara Toplam) 5,776 3,811 2,747 2,060
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 175.25 180.75 180.25
Duran Varliklar 4,424 4,135 3,139 3,009
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 5 5 5 5
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 1,467 1,296 1,165 1,022
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 16 17 14 17
Maddi Duran Varliklar 1,519 1,504 1,469 1,447
Serefiye 148 148 148 148
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24 26 27 28
Ertelenmis Vergi Varligi 863 786 285 315
Diger Duran Varliklar 382 353 26 26
TOPLAM VARLIKLAR 10,199 8,121 6,067 5,249
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yuktmliiliikler 4,120 4,256 3,211 1,936
Finansal Borglar 2,052 2,267 1,776 957
Diger Finansal Yukumltlikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 1,758 1,362 1,102 647
Diger Borglar 36 45 130 30
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimliiltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sézlesmelerinden Dogan Yukimliluklerin Disinda Kalanlar) 44 232 85 24
Dénem Kari Vergi Yukumlalugi 97 89 36 24
Borg Karsiliklari 119 54 55 66
Diger Kisa Vadeli Yakumluliikler 15 206 26 188
(Ara Toplam) 4,120 4,256 3,211 1,936
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikiimltiliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 375 262 115 540
Finansal Borglar 31 29 24 403
Diger Finansal Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlaliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 101 103 88 77
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlalugu 244 130 4 60
Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 5,704 3,604 2,741 2,773
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5,354 3,285 2,464 2,495
Odenmis Sermaye 135 135 135 135
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.58 0.00 0.00 0.58
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 193 193 193 193
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 1,991 1,991 1,991 1,174
Dénem Net Kar/Zarar 2,975 983 124 1,017
Yabanci Para Cevrim Farklari -50 -47 -20 -22
Diger Ozsermaye Kalemleri 110 30 41 -3
Azinhk Paylan 350 319 277 278
TOPLAM KAYNAKLAR 10,199 8,121 6,067 5,249

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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GIMSA GIMENTO (CIMSA TI) — 3G22 NET KAR VE BORG YAPISINDA iYiLESME

Gelir tablosu

Periyot Sonu 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 01.11.2022 09.08.2022 09.05.2022 22.02.2022

GELIR TABLOSU (milyon TL)

Surdurilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 2,431 2,240 1,355 1,213
Satiglarin Maliyeti (-) -1,988 -1,733 -1,178 -1,049
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 443 507 177 164
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 443 507 177 164
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -3 -3 -3 -2
Genel Yénetim Giderleri (-) -100 -64 -67 -59
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -3 -2 -2 -2
Diger Faaliyet Gelirleri 228 222 139 384
Diger Faaliyet Giderleri (-) -147 -125 -89 -220
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 418 534 154 266
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 1,684 6 7 0
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1,684 6 7 3
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -3
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 76 107 72 74
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 2,178 647 233 340
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis1) 20 8 4 11
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -76 -70 -98 -157
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,123 586 139 194
Surdirilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -99 315 -8 191
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -61 -59 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -38 374 -8 191
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 2,024 901 131 385
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 2,024 901 131 385
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari 1,992 858 124 387
Azinlik Paylari 32 42 7 -2
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 14.75 6.35 7.27 2.87
Surduralen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 14.75 6.35 7.27 2.87
Hisse Basina Kazang 0.00 6.35 -6.35 7.53
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 6.35 -6.35 7.53

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

4 DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir 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 Once, 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
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari 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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm 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.

© DENIZ INVEST 2022

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 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 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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