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Sirket 3.¢eyrek sonuglarinda beklentilerin altinda 1.163 milyon TL net kar
agtkladi. Konsensus beklentisi 1.397 milyon TL seviyesindeydi. Net satis
beklentilerin hafif altinda ve FAVOK ise beklentilerin (zerinde
gerceklesti.

Net satiglar geyreklik 5.928 milyon TL olarak gergeklesti. Satiglarda gicli
kapasite kullamm oram ve yillk 3,2% miktarsal biiyiimeye karsin
ceyreksel bazda 6% kimdilatif sonuglarda ise 8% smirli daralmalar izlendi.

Satig maliyetlerinde diisiis; ceyreksel bazda 3C23’e gdre satislarda yasanan
hafif gerilemenin ¢ok daha Uzerinde, 9 aylik sonuglarda ise daha siirli olsa
da satiglardaki gerilemeye nazaran daha fazla diigiis kaydetti. Faaliyet giderleri
ise gorece negatif seyrederek hem ¢eyreksel hem de 9 aylik kiimiilatif bakista
satiglarda yasanan siirl diislise karsi artig gosterdi. Buna ragmen maliyetlerde
saglanan iyilesme ile kdr marjlarinda iyilesme, ceyreklik sonuclarda ok
daha belirgin olmak Uzere kimulatif sonuclarda da olumlu tarafta goze
carpt1.

Esas faaliyet kar1 2023/9 dénemine gore ¢eyreksel ve 9 aylikta sirasiyla 141%
ve 17% bilyliime saglarken FAVOK’te ise marjlarda konsolide satig
hacimlerindeki artis ve enerji ile yakit fiyatlarindaki diisiis sayesinde
iyilesme ile 89% ve 14% buyume izlendi. Aciklanan sonuglar operasyonel
tarafta buylmenin, net satislarda baski yasanmasina ragmen marjlarin
iyilesmesi ile saglandigina isaret ediyor.

Yiksek faizin énemli bir baski olusturdugu finansman gideri tarafinda 2023/9
ddnemine gore ceyreksel bazda yatay seyir izlense de 9 ayhkta ise 32% ile
kayda deger diisiis yasandigi izleniyor. Bu durumun net kérin tizerindeki
baskiy1 azaltarak karlihigi destekledigi goriilityor. EK olarak vergi tarafindaki
giderin ceyreksel bazda azalmis olup, 9 ayhk bazda ise vergi gelirinin
artmis olmasi karlilig1 destekleyen faktorler arasinda yer aldu.

Borc/kaynak oranmnin 37,64% ile 5 yillik tarihsel ortalamalarmma gore
olduk¢a makul ve diisiik seyretmeye devam ediyor olmasiyla beraber BIST
sirketleri ortalamalarina gore de 6zkaynak guci adina korunakh oldugunu
sfylemek mumkiin. Diger yandan net bor¢lu pozisyonu siirdiiren sirkette
2023/9’a kiyasla 215% artigla net bor¢ 3.150 milyon TL olarak gergeklesti.
2C24 doénemine gore ise net bor¢ 1.567 milyon TL ile kayda deger oranda
azaldi. Net bor¢/FAVOK ise 0,62 ile makul seviyede seyretmeye devam etti.

Ek olarak net parasal pozisyon kar/zarar tarafinda ceyreksel bazda 31.172
milyon TL zarardan 256.378 milyon TL kara gecilmesi ve 9 aylikta 25.306
milyon TL olan kiarmn 901.917 milyon TL kira sicramas: dikkat c¢ekti. Bu
durum net kar marji ve rakaminda gicli blylme saglanmasinda 6nemli
dizeyde etkili oldu.

Vergi oncesi kar 2023/9 donemine gore geyreksel ve 9 aylikta sirastyla 732%
ve 58% biiyiime saglarken, ana ortaklik net donem kari ise sirastyla 250.638%
ve 69% biyume gosterdi. Ceyreksel bazda oransal biiylimede gegen yilin diigiik
baz etkisi etkili oldu.

Serbest nakit akiglarinda saglanan giiglenme bilancoda dikkat c¢eken
gelisimler arasinda yer aldi. Saglanan iyilesmede basrol finansman
faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin artmasi olsa da beraberinde
gorece daha siirh sekilde isletme faaliyetlerinden artan nakit akislar1 ve
yatirim faaliyetlerinden kaynaklh nakit ¢ikislarinin azalmasi olumlu tarafta
etki yarattl. Sirket 2023/9 doneminde 740,177 milyon TL serbest nakit akist
olusturmusken; 2024/9’da 4.230 milyon TL serbest nakit akisi Ureterek
goriinimi iyilestirdi.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak 3C24 sonuclarinin 1Y24 sonuclarmma gore
operasyonel anlamda daha giicli oldugunu séylemek muimkin. Satis
maliyetlerindeki keskin diistisle kdr marjlariin yiikselmesi, vergi gelir/gider
dengesinin pozitif seyri, yiiksek kapasite kullanim oranlar1 ve net parasal
pozisyon tarafinda basarili bilango yonetimi ile karin artmasi finansallarin gii¢
kazanmasinda etkili oldu.

Agiklanan finansallar1 gl¢li géruyor ve pozitif olarak karsiliyoruz. Bununla
beraber 52,30 TL hedef fiyatla CIMSA’y1 model portfoyiimiizde tutmaya
devam ediyoruz.
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Fiyat
SonKapanis(TL, 24 Ekim -24)

Piyasa Degeri (binTL)

Finansal Veriler (TL mn) 2022/9
NetSatiglar 6.026
% biiyime
Esas F. Kdri 879
% biyiime
FAVOK 995
% biyime
A.ONet Dbnem Kari 2.975
% biyime
Marjlar (%) 2022/9
Briit K&r Marji 18,69
Esas F. KarMarji 14,58
FAVOK Marji 16,51
NetKar Marj 49,36
Carpan 2022/9
PD/DD 1,47
F/K 2,33
FD/FAVOK 6,45
Net Borg/FAVOK -0,49
Ozsermaye Karhlhigi (%) 90,43
Sektor
Hisse Sayisi (bin)
Piyasa Verisi
BIST-100
TL/USS

Fiyat Egrisi

— CIMSA
Fiyat Performansi 1A
TLNominal Getiri -19,34
BIST-100 Rolatif -7,80

Ortaklik Yapisi

HACI OMER SABANCI

HOLDING ANONIM SiRKETI

DIGER

AKCANSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.

2023/9
20.022
232
2.243
167
3.413
243
1.762
-41
2023/9
18,43
11,70
17,05
8,80
2023/9
4,72
13,70
8,84
0,22
41,93

XU100

3A
-15,37
3,90
Pay Adedi

515.719.405

344.957.769
84.913.920

30,28
28.632.498
2024/9
18.490
-8
2.745
17
3.898
14
2.983
69
2024/9
23,72
14,85
21,08
16,13
2024/9
1,15
6,22
6,30
0,62
27,74

Cimento,
Beton
945.591

8.873
34,22

B6A
-2,18
6,56
Pay (%)

54,54

36,48
8,98
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti;
aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirirm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi gercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatinnmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugiincu kisilerin ugrayabilecegi her turlu
zararlardan dolay1 Allbatross Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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