Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu CIMSA
Sektor Tas, Toprak
Halka Aciklik Orani 45.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£42,078,803.68
£18,935,461.66
£60,221,999.68

Son Kapanis Fiyati(TL) 44.50
Hedef Fiyat(TL) 56.16
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 26.20

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar

£18,847,903.00
£51,052,178.00
$16,192,154.00
£21,599,095.00
£24,959,477.00
£8,904,782.00
$7,530,372.00
$1,374,410.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yukiimlilikler
Uzun Vadeli Yukumluliikler
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £1,093,967.00
Donem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : $271,369.00
FD/FAVOK : 11.19
F/K : 17.12
PD/DD 1.69
Oz Sermaye Karliig 10.78

Kar Marjlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Cimsa Cimento

Hasilattan Gelen Pozitif Etki,
Etkilemistir!

Faaliyet Marjlarini Olumlu

> Sirketin, 2025/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2024/03) gére 1,55 Milyar TL(yuzde 21,12)
civarinda artis gostererek, 8,90 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin  Maliyeti ise; ayni dénemler
arasinda 1,16 Milyar TL civarinda(ytzde 18,15) artmis ve cari
donemdeki toplam Satis Maliyeti 7,53 Milyar TL olmustur.
Hasilattaki artisin, Satislarin Maliyeti’'ndeki artistan daha
fazla olmasi(+) sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami 395,7
Milyon TL(ylzde 40,43) tutarinda artmis ve 1,37 Milyar TL
dizeyinde yer almistir. Sirketin Brit Kar Marji da; gegen
senenin ayni dénemindeki ylzde 13,31 seviyesinden yiizde
15,43 dizeyine yikselmistir(+).

> Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel Giderleri” énciliginde
gecen yilin ayni dénemine goére yiizde 44,66 oraninda(318,3
Milyon TL) artmis ve 1,03 Milyar TL olmustur.
“Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Kur Farklari” alt kaleminin
blylk oranda etkiledigi Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri ise;
100,9 Milyon TL diizeyinde artmis ve 332,5 Milyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu iki ana kalemden gelen 217,4 Milyon
TL’lik negatif etkiye karsin, Briit Kar'dan gelen 395,7 Milyon
TLl'lik pozitiflik sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kar 178,3
Milyon TL(ylzde 35,82) artisla 676,1 Milyon TL diizeyinde
yer almistir. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farki ve
tek seferlik diger gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami
ise; senelik bazda 295,4 Milyon TL(ylzde 36,98) diizeyinde
artmis ve 1,09 Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Bu
gelimeler sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK
Marijlari; sirasiyla yizde 6,77 dizeyinden vyizde 7,59
seviyesine ve ylzde 10,86’dan yilzde 12,29’a yikselis(+)
gostermistir.

Cari Donemde Ortaya Cikan Yatirim Faaliyet Giderleri; Net Kari
Baskilamistir!

> Sirket, 2024/03 doéneminde elde ettigi 347,5 Milyon TL
tutarindaki Net Yatirm Faaliyet Geliri'ne karsin; cari
donemde ortaya ¢ikan 681,5 Milyon TL'lik “Finansal Yatirim
Gideri” sonrasinda, finansallarina 581,4 Milyon TL dlzeyinde
Net Yatinm Faaliyet Gideri yazmistir. Net Finansman
Giderleri ise; “Net Faiz Giderleri”’nin etkisiyle 40,7 Milyon TL
artis géstermis ve 312,7 Milyon TL olmustur. Cari donemde
ortaya ¢ikan 158,6 Milyon TL'lik Vergi Gideri; gecen yilin ayni
donemine gore vyatay seyrederken, TMS 29 Enflasyon
Muhasebesi uygulamasindan kaynaklanan 722,1 Milyon TL
tutarindaki Net Parasal Pozisyon Kazanc ise; 597,6 Milyon
TL artis kaydetmistir.

> Esas Faaliyet Kar’'ndan gelen pozitif etkiye karsin, faaliyet
disi kissmda Yatirim Faaliyet Giderleri 6nciliigiinde olusan
380,2 Milyon TL'lik negatiflik sonrasinda; sirketin Donem Net
Kari 229,4 Milyon TL(ylUzde 45,81) tutarinda azalisla(-) 271,4
Milyon TL civarinda gergeklesmistir. Boylece, sirketin Net Kar
Marji da; ylzde 6,81’den yiizde 3,05’e gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler, Olumlu Yonler ve Riskler;

> Sirketin hasilat kinliminda bélgesel dagilima baktigimizda;

* Gecen yilin ayni ddnemine(2024/03) gore; Yurt ici Briit Satis Gelirleri yiizde 30,88 oraninda(1,58 Milyar TL) azalisla 3,53 Milyar
TL olurken, Yurt Disi Briit Satis Gelirleri ise ylizde 129 oraninda(3,61 Milyar TL) hayli glicli artis gdstermis ve 6,41 Milyar TL
dizeyinde gerceklesmistir.

> Hasilatin is kolu bazinda alt kinllimlarinda ise;

* ‘Cimento’ hasilati, 2024 yilininin 1.Ceyregine gore yiizde 2,83 oraninda dususle 5,85 Milyar TL olmustur(2023/03; 6,02 Milyar
TL).

* ‘Hazir Beton’ hasilati, senelik bazda yiizde 22,47 oraninda artisla 1,63 Milyar TL olarak gerceklesmistir(2023/03; 1,33 Milyar TL).
* 2024/03 doneminde satis yapilmayan ‘Yapi Malzemeleri’ hasilati ise, 2025/03 déneminde 1,4 Milyar TL diizeyinde yer almistir.
> Diger 6nemli operasyonel gelismeler;

* ihracat tarafindaki satis artisi, Mannok satin almasindan destek bulmustur. Ancak, Tiirk Liras’ndaki deger kaybinin enflasyon
oraninin altinda kalmasi nedeniyle, ihracat ve uluslararasi operasyonlardan saglanan katki sinirli kalmis ve bu durum, net
satislardaki daha yiksek oranl biyimeyi kisitlamistir.

* 2025 1.Ceyrek sonu itibariyla bilancodaki borg stoku, bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla yaklasik yizde 90 oraninda daha
yuksek olmasina karsin; net finansal giderler yillik bazda yalnizca ylzde 14 oraninda artmistir. 2025 Mart sonu itibariyla,
konsolide net bor¢ 17.24 Milyar TL ve kaldirag orani 2,69x olarak gerceklesmistir. Gegtigimiz yil Mannok’un satin alimina
yonelik kullanilan kisa vadeli képri kredisi, proje finansmani yoluyla Subat 2025’te yeniden yapilandiriimis ve sirketin toplam
borcunun vade dagilimi 2024 yili sonuna kiyasla daha uzun vadeye yayilmistir.

» Sirketin Eskisehir fabrikasinda, 14,2 MWp DC kurulu giice sahip ve yillik yaklasik 19 milyon kwh elektrik tretecek Gines Enerji
Santrali (GES) Tesisi yatirnmi tamamlanarak devreye alinmistir. Devreye alinan GES santralinin; Eskisehir fabrikasinin enerji
maliyetlerinin distrtlmesinin yaninda, Bilim Temelli Hedefler Girisimi'ne (SBTi) verilen karbon emisyonu azaltimi hedeflerine
de olumlu katki vermesi beklenmektedir. Devreye alinan yeni Glines Enerji Santrali ile birlikte elde edilecek elektrigin, Eskisehir
Fabrikasinin toplam yillik elektrik tiketiminin ylizde 14'in{ karsilamasi 6ngorilmektedir.

» Sirketin cari dénem net karinda, gectigimiz yilin ayni dénemine gore ortaya c¢ikan disis; elde tutulan Sabanci Holding
hisselerinin fiyat hareketlerinden kaynaklanan 681 Milyon TL'lik olumsuzluktan etkilenmistir.

» Sirkete ve Sektére Dair Olumlu Yoénler ve Riskler;
v Olumlu Yanlar

= Mannok satin almasi, sirketin ihracat ve toplam satislarina hem organik, hem de kur Uzerinden daha fazla momentum
kazandirma potansiyeli tasiyor.

= ¢ tarafta ise, kentsel dénisiime iliskin Cevre ve Sehircilik Bakanlig’nin baslatmayi diisiindiigii yeni eylem plani; sirket ve sektor
acisindan ileriye donik pozitiflik icermekte.

v’ Riskler

= Kur artiglari bir yandan TL bazl finansallarin hasilatina olumlu etki ederken, diger yandan ise maliyet kalemlerini daha fazla
artirma ihtimali barindirmakta.

=  Kentsel donlslimiin sinirl kalmasi ve merkez bankasinin siki durusunun(hem kredi faiz oranlari, hem de kredi biytme kisitlari)

devam etmesi ile yurt ici talepte daralma ortaya cikabilir ve ihracat kanalinda goérilebilecek yavaslama ile de finansallar
olumsuz etkilenebilir.
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Degerleme kapsamindaki hedef fiyat ve tavsiyemiz;

» Finansal Tahminler:

-

ALNUSYATIRIM

GIRIS

HESAP AC

v’ Sirketin ihracat tarafindaki momentumunu 6niumizdeki yillarda korumasini beklerken, buna karsin; yurt ici hasilat
blylmesinin ise 2025 yilinda TCMB’nin yeniden sikilastirmaya ge¢mesi, makroihtiyati tedbirlerdeki gevsemenin 6telenmesi
riskleri ile karsi karsiya kaldigini 6ngoriyoruz. Buna karsin, iceride baslamasini bekledigimiz kentsel donisiim projelerinin
etkisinin 6zellikle de 2026 yili finansallarinda; TCMB’nin 2025 yilinin 3.Ceyreginden itibaren yeniden faiz indirim patikasina
donmesi ve 2026 yili baglarinda makroihtiyati tedbirlerde gevseme olacagi 6ngoriimiz ile yurt igi taraftan daha yiksek katki
Ongoriyoruz. Net satis blylmesini 2025 yilinda yizde 25 olarak beklerken, 2026 yilinda bu oranin yiizde 35’e yiikselmesini
tahmin ediyoruz. Artan kurlarin TL satis biylimesine olumlu etkisinin yani sira, artan maliyetler ile FAVOK marjinin
onlmiizdeki 3 yilda baski altinda kalmasini dngérmekteyiz. Net Kar tarafinda ise; Yatirim Faaliyet Gelirlerindeki negatif etki ile
2025 yilinda Net Kar Marjinin baskilanmasini, sonrasindaki 3 yilda ise sinirl artiglar gériilmesini bekliyoruz.

FINANSAL TAHMINLER

Ozet Finansallar

Net Satislar

Yillik Degisim

SMM

SMM/Net Satislar

Briit Kar

Brit Kar Mariji

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Giderleri/Net Satislar
Esas Faaliyet Kari

EFK Mariji

FAVOK

FAVOK Marji

Net Kar(Ana ortakhga ait)
Net Kar Mariji

2024/12
28,150,518
-4.91%
22,106,374
78.53%
6,044,144
21.47%
2,916,900
10.36%
3,546,731
12.60%
5,086,354
18.07%
2,687,840
9.55%

2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
35,188,148 47,503,999 57,004,799 54,154,559 86,647,294

25.00%

28,150,518 38,478,239 46,743,935

80.00%
7,037,630
20.00%
3,166,933
9.00%
3,870,696
11.00%
5,750,834
16.34%
2,750,000
7.82%

35.00% 20.00% -5.00%
42,782,102
81.00% 82.00% 79.00%
9,025,760 10,260,864 11,372,457
19.00% 18.00% 21.00%
4,750,400 6,555,552 5,415,456
10.00% 11.50% 10.00%
4,275,360 3,705,312 5,957,001
9.00% 6.50% 11.00%
6,855,636 6,864,539 9,509,034
14.43% 12.04% 17.56%
3,925,000 4,760,000 4,600,000
8.26% 8.35% 8.49%

60.00%
66,718,417
77.00%
19,928,878
23.00%
7,798,256
9.00%
12,130,621
14.00%
16,618,602
19.18%
7,360,000
8.49%

> Degerleme:

v' Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 53 Milyar 107
Milyon 810 Bin 13 TL hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 57,50 TL

seviyesinden 56,16 TL'ye revize ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi de koruyoruz.

Yontem

Agirhik

Degerleme Bilesenleri(Bin TL)

Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari

100.0%

£53,107,810.13

Hedef Piyasa Degeri $53,107,810.13
Odenmis Sermaye £945,591.09
Hisse Basi Hedef Fiyat £56.16
Son Fiyat £44.50
Yiikselis Potansiyeli 26.21%

www.alnusyatirim.com

0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

Finansal Degerlendirme Raporu /& ic ririm GiRiS HESAP AC

2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/03 2024/03 Yillik 2023/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 18,847,903.00 11,696,077.00 61.15 5,949,882.00 96.58
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,939,213.00 5,060,573.00 -2.40 2,206,681.00 129.33
Ticari Alacaklar 6,549,070.00 3,203,018.00 104.47 1,701,184.00 88.28
Stoklar 6,382,240.00 2,792,454.00 128.55 1,251,029.00 123.21
Pesin Odenmis Giderler 485,370.00 385,295.00 25.97 280,220.00 37.50
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 78,595.00 29,826.00 163.51 127,138.00 -76.54
Diger Donen Varliklar 293,157.00 131,875.00 122.30 171,698.00 -23.19
DURAN VARLIKLAR 51,052,178.00 28,934,141.00 76.44 5,927,203.00 388.16
Maddi Duran Varliklar 30,228,138.00 17,728,935.00 70.50 1,873,451.00 846.32
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,093,915.00 5,711,899.00 146.75 245,636.00 2225.35
Ertelenmis Vergi Varligi 2,328,306.00 1,614,865.00 44.18 963,774.00 67.56
TOPLAM VARLIKLAR 69,900,081.00 40,630,218.00 72.04 11,877,085.00 242.09
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 16,192,154.00 8,245,661.00 96.37 4,938,443.00 66.97
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 3,201,994.00 2,546,215.00 25.76 2,064,130.00 23.36
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,545,029.00 1,355,105.00 14.02 946,458.00 43.18
Ticari Borglar 5,998,917.00 2,669,214.00 124.74 1,192,393.00 123.85
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 135,547.00 97,608.00 38.87 36,813.00 165.15
Diger Borglar 1,220,666.00 218,688.00 458.18 487,674.00 -55.16
Turev Araglar 15,392.00 8,149.00 88.88 - 0.00
Doénem Kari Vergi Yukimlalugu 42,149.00 4,356.00 867.61 34,173.00 -87.25
Kisa Vadeli Kargiliklar 3,070,154.00 992,701.00 209.27 147,544.00 572.82
Diger Kisa Vadeli Yukimlulukler 904,424.00 136,496.00 562.60 701.00 19371.61
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 21,599,095.00 6,355,126.00 239.87 941,338.00 575.12
Uzun Vadeli Borglanmalar 18,335,386.00 4,949,848.00 270.42 503,521.00 883.05
Uzun Vadeli Karsiliklar 500,848.00 200,102.00 150.30 158,221.00 26.47
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 2,762,861.00 1,205,176.00 129.25 279,596.00 331.04
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler - -7 #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 37,791,249.00 14,600,787.00  158.83 5,879,781.00 148.32
TOPLAM OZKAYNAKLAR 32,108,832.00 26,029,431.00 23.36 5,997,304.00 334.02
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 24,959,477.00 20,642,436.00 20.91 5,586,573.00 269.50
Odenmis Sermaye 945,591.00 945,591.00 0.00 135,084.00 600.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 89,222.00 - 62,337.00 43.13 - 123,869.00 -49.68
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 4,891,399.00 - 402,281.00 1115.92 65,780.00 -711.56
Yeniden Degerleme Artisi - 89,222.00 - 62,337.00 43.13 365,775.00 -117.04
Kar Yedekleri - 1,188,495.00 - 616,921.00 92.65 - 320,403.00 92.55
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3,779,771.00 2,579,956.00 46.51 193,105.00 1236.04
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 22,683,501.00 15,843,444.00 43.17 5,022,447.00 215.45
Net Donem Kari veya Zarari 271,369.00 362,608.00 -25.16 251,709.00 44.06
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 7,149,355.00 5,386,995.00 32.72 410,731.00 1211.56
TOPLAM KAYNAKLAR 69,900,081.00 40,630,218.00 72.04 11,877,085.00 242.09

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/03 2024/03 Yilhk 2023/03 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 8,904,782.00 7,352,232.00 2112 4,798,491.00 53.22
SATISLARIN MALIYETI 7,530,372.00 6,373,493.00  18.15 3,983,233.00 60.01
BRUT KAR (ZARAR) 1,374,410.00 978,739.00  40.43 815,258.00 20.05
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 922,074.00 663,815.00  38.91 406,193.00 63.42
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 93,569.00 37,302.00  150.84 23,404.00 59.38
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 15,183.00 11,455.00  32.54 7,299.00 56.94
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 512,474.00 465,305.00  10.14 158,112.00  194.29
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 179,998.00 233,710.00  -22.98 73,633.00  217.40
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 676,060.00 497,762.00  35.82 462,841.00 7.54
FAVOK 1,093,967.00 798,614.00  36.98 761,969.00 4.81
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 100,077.00 347,546.00  -71.20 16,677.00  1983.98
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 681,476.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! -133,838.00  -100.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 94,661.00 845,308.00 -88.80 345,680.00  144.53
FINANSMAN GELIRLERI 214,470.00 323,460.00 -33.70 112,658.00  187.12
FINANSMAN GIDERLERI 527,198.00 595,483.00  -11.47 409,705.00 45.34
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 504,075.00 697,787.00  -27.76 52,706.00  1223.92
DONEM VERGI GiDERI GIDERI/GELIRi 50,927.00 6,016.00  746.53 0.00 0.00
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 107,676.00 144,424.00  -25.44 -288,892.00  -149.99
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 271,369.00 500,775.00  -45.81 319,050.00 56.96

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKCA

v" Cimsa Cimento Finansal Tablolari,

v" Cimsa Cimento Faaliyet Raporu

v" Cimsa Cimento Finansal Sonugclar Bilgilendirme Biilteni
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanhgl sézlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel 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 sonuglar dogurmayabilir.

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 dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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