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GIMSA GIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

CIMSA | Analist Toplanti Notu

Cimsa 3G25 Analist Toplanti Notu

3.Kas.25
Giris
Cimsa'nin 3C25 sonuclari, Mannok'un konsolidasyonu ve
glicli uluslararasi organik hacim blylimesiyle desteklenen Kapanis Fiyati :
saglam bir gelir artisi sergilemesine ragmen vyiiksek baz 12 Aylik Hedef Fiyat :

Getiri Potansiyeli :

etkisi, dusen karlihk ve zorlu fiyatlama dinamiklerinin
etkisiyle karlilikta (FAVOK Marji) daralma kaydetti. ABD gri
¢imento Ogltme tesisinin Ekim 2025 itibariyla faaliyete
gecmesi, sirketin FX bazh gelir payini ve kiiresel ayak izini
artirma stratejisi icin 6nemli bir déoniim noktasidir.

Borsa Kodu - BIST CIMSA

Finansal ve Operasyonel Performans Piyasa Degeri - Milyon TL 44.774
Konsolide Net Satislar, bliyiik 6lctide Mannok'un katkisi ile Firma Degert - Miyon TL 06-207
yilhk bazda %42 artarak 11,240 milyon TL'ye ulagmistir. Hacim - Mivon TL 208
. . v . . Halka Aciklik - % 45,00
Turkiye'deki reel enflasyonun doviz kurundaki artisin

Uzerinde kalmasi nedeniyle FX bazh satis gelirlerinin

katkisinin sinirli kaldigi goérilmektedir. Konsolide satis

hacmi, uluslararasi hacimlerdeki %88,2'lik gligli biyime ve AMSA e XU100
Tirkiye hacimlerindeki %0,6'lik hafif artis sayesinde yillik 60,00 14.000
%30,1 blyumdistiur (organik: %17,5). Yihin ilk 7 ayinda 50,00 12.000
Tirkiye ¢cimento tiketimi, deprem bolgelerindeki yeniden 40,00 W 10.000
insa faaliyetlerinin destegiyle yilik bazda %5,0 artis 30,00 8.000
kaydetmistir. FAVOK yillik bazda %7,4 artisla 2,376 milyon 2000 6.000
TL olmustur. FAVOK marji ise 3C24'lin yiiksek bazi ve e 4000
fiyatlama dinamiklerindeki zorluklar nedeniyle yillik bazda ' 2000
6,9 puan daralarak %21,1'e gerilemistir. Raporlanan Net OYOO&“ S PP PP P 0
Kar, SAHOL paylarinin negatif etkisi (-256 milyon TL) ve ve“'m w@” N w.@wm.@"m %.Q“'w s w@@ %.\*'w

yuksek finansal giderler nedeniyle yillik bazda %8 dususle
1,486 milyon TL olarak gerceklesmistir. SAHOL paylari

etkisi hari¢ dizeltilmis Net Kar ise yilhik bazda %22 artisla Hasilat - Milyon TL 33.101 24.646 20.335
1,742 milyon Tl'ye yikselmistir. Sirket, maliyet avantaj Hasilat Biyimesi - % 34% 23% 31%
elde etmek icin alternatif yakit kullanimini artirma Briit Kar - Milyon TL 6.464  5.846  3.754
cabalarini  slirdirmektedir. Eylil 25 YTD itibariyla Briit Kar Biyiimesi - % 1% 58% 16%
Mannok'ta bu oran %67'ye, Tirkiye ve Bunol tesislerinde FAVOK - Milyon TL 5.805 5.196  3.189
ise sirasiyla %17 ve %30'a ulagsmistir. FAVOK Biyiimesi - % 12 52 15
Net Kar - Milyon TL 2.349 3.976 1.005
Net Kar Buyumesi - % -41 126 -55
F/K (x) 41,99 5,71 31,60
FD/FAVOK (x) 11,56 5,14 12,02
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Stratejik Gelismeler ve Denge Tablosu

82,5 milyon USD toplam yatirnm maliyetine sahip ve 600 bin ton/yil 6glitme kapasiteli ABD gri
cimento 6gltme tesisi yatirrminin tamamlandigi ve Ekim 2025 itibariyla faaliyete gectigi teyit
edilmistir. Bu, Cimsa'nin FX bazl gelir payini ve uluslararasi biylimesini destekleyen kritik bir
adimdir. Sirketin kaldirag orani, Eylil 2025 itibariyla 2,65x seviyesinde olup, gecen yila gore hafif
bir artis gostermistir. Borg bilesimi iyi ¢esitlendirilmis olup, doviz riskine karsi 219 milyon USD
net koruma (NIH pozisyonu) mevcuttur. Gegtigimiz ceyrek sirketin kur kaynakli zarar etmedigi
iletilmistir.

Sonug

Cimsa, Mannok'un konsolidasyonu ve Turkiye disindaki organik biylimeyle birlikte glicli bir reel
hacim momentumu sergilemektedir. Yurt icinde, 2025 yilina benzer bir talep dagilimi
beklenmektedir. Elektrik tarafinda ise gelecek dénemde 2025 yilina kiyasla daha stabil bir
market beklenmektedir. Yeni ABD tesisinin devreye girmesi, uluslararasi genisleme stratejisini
somutlastirmaktadir. Ancak 3C25'teki FAVOK marji daralmasi, maliyet ydnetimi ¢abalarina
ragmen fiyatlama glclinliin baski altinda oldugunu gostermektedir. Dulzeltilmis Net Kar'daki
saglkl biylme, operasyonel zorluklarin 6tesinde sirketin deger yaratma potansiyelini isaret
etmektedir. Oniimiizdeki dénemde odak noktasi, ABD operasyonlarinin entegrasyonu ve
karhiliga katkisi ile yerel pazardaki fiyatlama dinamiklerinin seyri olacaktir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirli§ine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahh(it veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun UglncU kisilerinugrayabilecegi her tirll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS.sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin 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 getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracinialma veya satma ydninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlariile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag! gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her turlG ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢clncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler ASS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina ydnelik olarak verilmemektedir.
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