Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu

Sektor

Halka Agiklik Orani

Piyasa Degeri(Bin TL)

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

Son Kapanig Fiyati(TL)

Hedef Fiyat(TL)

Tavsiye

Potansiyel Getiri(%) :

CIMSA

Tas, Toprak
45.00
£50,447,284.86
£22,701,278.19
£69,928,899.86
53.35

66.80

AL

25.21

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Dénen Varlhklar :
Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun Vadeli Yiikiimluliikler

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FAVOK

D6nem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari)

£24,996,196.00
£67,604,672.00
£22,653,322.00
£26,493,577.00
£33,223,030.00
£45,906,819.00
£36,915,465.00

£8,991,354.00

£8,238,191.00

£3,102,162.00

Carpanlar

FD/FAVOK :
F/K
PD/DD

Oz Sermaye Karlilig :

8.49
16.26
1.52
9.46

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmali Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Cimsa Cimento

Gider Artisi; Faaliyet Kar Marjlarini Olumsuz Etkilemigtir!

» Sirketin, 2025/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni donemine(2024/12) gore 9,06 Milyar TL(ylzde 24,59)
civarinda artis gostererek, 45,91 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; ayni donemler
arasinda 7,98 Milyar TL tutarinda(ylizde 27,58) artmis ve
cari donemdeki toplam Satis Maliyeti 36,91 Milyar TL
olmustur. Hasilattaki tutar bazlh artisin, Satislarin
Maliyeti'ndeki artistan daha fazla olmasi(+) sonrasinda;
sirketin Brut Kar rakami 1,08 Milyar TL(ylzde 13,65)
civarinda artmis ve finansallarda 8,99 Milyar TL diizeyinde
yer almistir. Sirketin Brit Kar Marji ise; ge¢en senenin ayni
donemindeki ylizde 21,47 seviyesinden yilizde 19,59’a
gerilemistir.

> Faaliyet Giderleri; “Personel Giderleri” énclliginde gegen
yilin ayni dénemine goére 1,11 Milyar TL artmis ve 4,93
Milyar TL olmustur. Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri ise;
313,4 Milyon TL dizeyinde artisla 862,5 Milyon TL olarak
gerceklesmistir. Bu iki ana kalemden gelen 795,4 Milyon
TL’lik negatif etkinin, Brit Kar'dan gelen 1,08 Milyar TL'lik
pozitiflikle mahsup edilmesi sonrasinda sirketin Esas
Faaliyet Kari; senelik bazda 284,6 Milyon TL(ylzde 6,13)
artisla 4,93 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farki ve tek seferlik diger
kalemlerin dislandigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 1,58
Milyar TL(ylizde 23,74) duzeyinde artmis ve 8,24 Milyar TL
civarinda gerceklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet Kari ve
FAVOK Marijlari ise; sirastyla yiizde 12,60’dan yiizde 10,73’e
ve ylizde 18,07'den ylizde 17,95’e gerileme gostermistir.

Faaliyet Disi Kisimdan Gelen Negatiflik; Sirketin Net Karini
Baskilamigtir!

» Sirket, 2024/12 dbéneminde elde ettigi 244,1 Milyon TL
tutarindaki Net Yatirrm Faaliyet Geliri'ne karsin; cari
doénemde ortaya ¢ikan 1,15 Milyar TL’lik “Finansal Yatirim
Gideri”nin  etkisiyle, finansallarina 1,02 Milyar TL
diizeyinde Net Yatinm Faaliyet Gideri yazmistir. Net
Finansman Giderleri de; “Faiz Gelirleri” alt kalemindeki
azaligin etkisiyle 178,6 Milyon TL artis gostermis ve 1,59
Milyar TL olmustur. Cari donemde ortaya ¢ikan 746,3
Milyon TL’lik Vergi Giderleri ise; gegen yilin ayni dénemine
gore 366,5 Milyon TL iyilesirken, TMS 29 Enflasyon
Muhasebesi uygulamasindan kaynaklanan Net Parasal
Pozisyon Kazanci da; gegen yila gore 602,5 Milyon TL artis
kaydetmistir.

v’ Sonuc olarak; Esas Faaliyet Kari'ndan gelen 284,6 Milyon
TL'lik pozitif etkiye karsin, faaliyet disi kissmda nette olusan
negatiflik sonrasinda sirketin Dénem Net Kar; 416,0
Milyon TL(ylzde 11,82) tutarinda azahsla 3,10 Milyar TL
civarinda gerceklesmistir. Sirketin Net Kar Marji da; ylizde
9,55’den ylizde 6,76’ya gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler;

» Sirketin hasilat kirlhminda boélgesel dagilima baktigimizda;

* VYurt igi Briit Satis Gelirleri; Gegen yilin ayni dénemine(2024/12) gére, 9,2 Milyon TL(ylizde 0,05)'lik hayli simirli artis
gostermis ve 18,39 Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.

* Yurt Disi Brit Satis Gelirleri ise; 10,40 Milyar TL(ylzde 47,27) tutarinda gigli artisla 32,42 Milyar TL olmustur

* Bu gelismeler sonrasinda Yurt Disi Briit Satis Gelirlerinin, Toplam Brit Gelirlere Orani; gecen yilki yiizde 54,50 diizeyinden
yuzde 63,81’e ylkselmistir.

> Hasilatin is kolu bazinda alt kinlimlarini inceledigimizde ise;

* 2025/12 dénemindeki ‘Cimento’ hasilati; gecen yila gére 3,32 Milyar TL(ylUzde 11,79) artisla 31,48 Milyar TL olmustur.

* ‘Hazir Beton’ hasilati; senelik bazda 1,64 Milyar TL(ylzde 23,46) tutarinda azalmis ve 5,35 Milyar TL tutarinda
gerceklesmistir.

* ‘Yapl Malzemeleri’ hasilati; 7,38 Milyar TL diizeyindeki oldukga gliglli(ylzde 435,41) artisla, finansallarda 9,08 Milyar TL
civarinda yer almistir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler:

v' Sirketin ihracat tarafindaki momentumunu éniimiizdeki yillarda korumasini beklerken, buna karsin; yurt ici hasilat
blylimesinin ise 2026 yilinin sonuna dogru ongérdigimiz TCMB’nin makroihtiyati tedbirlerdeki(kredi kisitlari) gevsemeyi
baslatmasi ve kentsel donisimden destek bulabilecegini dislinliyoruz. 2026 yilinda net satis bliyiimesini; ylizde 30
oraninda beklerken, 2027 yili hasilat bliylimesini ise; ylizde 25 olarak ongoriiyoruz. Artan kurlarin TL satis blylimesine
olumlu etkisinin yani sira, maliyet ve giderlerdeki iyilesmelerle; kar marjlarinin ve nakit akislarinin daha iyiye gitmesini
ongoérmekteyiz.

FiNANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 45,906,819| 59,678,865 74,598,581 89,518,297 102,946,042 113,240,646
Hasllat Buytiimesi 24.59% 30.00% 25.00% 20.00% 15.00% 10.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 36,915,465 47,743,092 59,678,865 71,614,638 82,356,833 90,592,517
SM(H)M QOrani 80.41% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00%
Brit Kar 8,991,354| 11,935,773 14,919,716 17,903,659 20,589,208 22,648,129
Briit Kar Mariji 19.59% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Faaliyet Giderleri 4,064,330 4,774,309 5,967,886 7,161,464 8,235,683 9,059,252
Faaliyet Giderleri Orani 8.85% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00%
Esas Faaliyet Kari 4,927,024 7,161,464 8,951,830 10,742,196 12,353,525 13,588,877
Esas Faaliyet Kari Marji 10.73% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%
Amortisman Giderleri 4,173,642 5,371,098 6,713,872 8,056,647 9,265,144 10,191,658
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -746,270 -953,183 -1,280,447 -1,534,328 -1,762,637 -1,937,683
Net Kar(Ana ortakliga ait) 3,102,162 3,812,732 5,121,790 6,137,312 7,050,549 7,750,733
Net Kar Marji 6.76% 6.39% 6.87% 6.86% 6.85% 6.84%
Sermaye Harcamalari 4,354,962 5,967,886 7,459,858 8,951,830 10,294,604 11,324,065
Temettii Odemeleri 700,000 730,907 803,997 884,397 972,837 1,070,120
Net i§|etme Sermayesi 2,342,874 2,460,018 3,419,599 2,954,304 2,418,023 1,509,511
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -7,262,050 12,622,268 16,243,346 19,563,580 22,534,977 24,892,190
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 10,539,341 11,324,724 11,388,762 10,953,713 10,102,838

» Degerleme:
v' Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna goére; 63,16 Milyar TL

civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 66,80 TL'de sabit
birakiyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi de koruyoruz

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £63,164,453.99
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri 463,164,453.99
Odenmis Sermaye £945,591.09
Hisse Bagi Hedef Fiyat 4£66.80
Son Fiyat £53.35
Yiikselis Potansiyeli 25.21%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 24,996,196.00 25,238,684.00 -0.96 17,449,762.00 44.64
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,736,668.00 10,062,308.00 -3.24 9,105,525.00 10.51
Ticari Alacaklar 7,821,769.00 7,405,650.00 5.62 3,385,066.00 118.77
Stoklar 6,786,728.00 6,764,584.00 0.33 4,130,951.00 63.75
Pesin Odenmis Giderler 250,028.00 559,621.00 -55.32 413,832.00 35.23
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - 113,236.00 -100.00 135,923.00 -16.69
Diger Dénen Varliklar 251,643.00 259,685.00 -3.10 209,046.00 24.22
DURAN VARLIKLAR 67,604,672.00 63,249,710.00 6.89 37,971,734.00 66.57
Maddi Duran Varliklar 42,919,558.00 36,792,761.00 16.65 22,421,192.00 64.10
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19,119,248.00 18,049,857.00 5.92 7,744,559.00 133.07
Ertelenmig Vergi Varligi 1,757,643.00 2,764,310.00 -36.42 1,882,434.00 46.85
TOPLAM VARLIKLAR 92,600,868.00 88,488,394.00 4.65 55,421,496.00 59.66
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 22,653,322.00 32,378,702.00 -30.04 12,816,266.00 152.64
Kisa Vadeli Borglanmalar 4,092,531.00 9,312,369.00 -56.05 3,617,954.00 157.39
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3,378,511.00 8,843,894.00 -61.80 1,591,281.00 455.77
Ticari Borglar 8,551,156.00 8,699,324.00 -1.70 4,618,651.00 88.35
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 99,366.00 177,309.00 -43.96 76,874.00 130.65
Diger Borglar 529,103.00 468,596.00 12,91 229,656.00 104.04
Tirev Araglar 40,409.00 87,070.00 -53.59 24,210.00 259.64
Dénem Kari Vergi YukimlGlugu 93,016.00 115,379.00 -19.38 68,223.00 69.12
Kisa Vadeli Karsiliklar 4,802,320.00 3,730,466.00 28.73 1,565,761.00 138.25
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 912,510.00 712,207.00 28.12 746,540.00 -4.60
UZUN VADELI YUKUMLOLUKLER 26,493,577.00 14,175,729.00 86.89 8,771,092.00 61.62
Uzun Vadeli Borglanmalar 21,747,241.00 9,972,709.00 118.07 7,274,724.00 37.09
Uzun Vadeli Kargiliklar 608,980.00 568,936.00 7.04 257,620.00 120.84
Ertelenmig Vergi Yukimlulugu 2,493,972.00 3,634,084.00 -31.37 1,238,748.00 193.37
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 1,643,384.00 -7 #SAY1/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 49,146,899.00 46,554,431.00 5.57 21,587,358.00 115.66
TOPLAM OZKAYNAKLAR 43,453,969.00 41,933,963.00 3.62 33,834,138.00 23.94
ANA ORTAKLIGA AIT GZKAYNAKLAR 33,223,030.00 32,389,621.00 2.57 26,803,448.00 20.84
Odenmis Sermaye 945,591.00 945,591.00 0.00 945,591.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 87,396.00 - 115,783.00 -24.52 - 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 5,075,155.00 - 3,491,565.00 45.35 773,916.00 -551.16
Yeniden Degerleme Artigi - 87,396.00 - 115,783.00 -24.52 141,518.00 -181.82
Kar Yedekleri - 2,591,158.00 - 773,767.00 23488 - 796,188.00 -2.82
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,493,759.00 4,388,960.00 2.39 3,237,255.00 35.58
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 26,977,583.00 24,277,760.00 11.12 16,283,572.00 49.09
Net Donem Kari veya Zarari 3,102,162.00 3,518,172.00 -11.82 3,596,322.00 -2.17
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 10,230,939.00 9,544,342.00 7.19 7,030,690.00 35.75
TOPLAM KAYNAKLAR 92,600,868.00 88,488,394.00 4.65 55,421,496.00 59.66

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 villik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 45,906,819.00 36,846,776.00  24.59 29,604,214.00  24.46
SATISLARIN MALIYETi 36,915,465.00 28,935,475.00  27.58 23,786,698.00  21.65
BRUT KAR (ZARAR) 8,991,354.00 7,911,301.00  13.65 5,817,516.00  35.99
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 4,363,781.00 3,528,541.00  23.67 2,042,086.00  72.79
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 515,539.00 236,557.00  117.93 108,168.00  118.69
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 47,485.00 52,891.00  -10.22 26,970.00 96.11
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 1,975,819.00 1,547,998.00  27.64 2,561,548.00  -39.57
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 1,113,344.00 998,923.00 1145 1,343,385.00  -25.64
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 4,927,024.00 4,642,387.00 6.13 4,858,455.00 -4.45
FAVOK 8,238,191.00 6,657,629.00  23.74 5,283,793.00  26.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 123,951.00 244,140.00  -49.23 600,424.00  -59.34
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 1,146,580.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 62,248.00  -100.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERI) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 3,904,395.00 4,886,527.00  -20.10 5,521,127.00  -11.49
FINANSMAN GELIRLERI 689,894.00 1,751,838.00  -60.62 910,897.00  92.32
FINANSMAN GIDERLERI 2,284,557.00 3,167,866.00  -27.88 2,756,914.00  14.91
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 4,552,399.00 5,110,690.00  -10.92 4,240,984.00 20.51
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 484,409.00 319,773.00  51.49 487,558.00  -34.41
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 261,861.00 793,035.00  -66.98 -691,342.00  -214.71
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 3,102,162.00 3,518,172.00  -11.82 3,596,322.00 -2.17

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.

KAYNAKLAR

v" Cimsa Cimento Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

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 bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg s6zlesmesi ¢ercevesinde 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 sonuclar 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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