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Cimsa (CIMSA), 2C25 déneminde 717.1 milyon TL net kar aciklad. Piyasa Bilgileri

Net kar yillik bazda %58 azalis gosterirken, bir 6nceki geyrege gore Kapanis (TL)
%149 artti. Piyasa beklentisi net karin 763 milyon TL artmasi Piyasa Degeri (mn TL)
yonindeydi. Net kar marji yilhk bazda 15.6 puan azalis gdstererek Halka Agik Piy. Deg. (mn TL)
%86.6 seviyesinde gergeklesti. Bugiinkii Sermaye (bin TL)
Satis gelirleri yillik bazda %40 artti Halka Agik Sermaye

Halka Aciklik Orani

2C25 doneminde satis gelirleri, yillik %40 artis gostererek 10.895
milyon TL'ye yukseldi. Bir 6énceki ¢ceyrege goére satis gelirleri %15 Hisse Performansi (TL)
artti. Piyasa beklentisi 10.428 milyon TL idi. Brut kar yillik %4.3 1 Aylik
artigla 2.3 milyar TL olurken, brit kar marji yillik -7.2 puan azalisla 3 Aviik
%?21.1 seviyesinde gergeklesti. Yl .

Yilbasina gore

Cimsa, 2025 yilinin ikinci ceyreginde yiiksek kapasite kullanimi ve Son 1 Yil
glgli hacim artisiyla blylmesini surdidrmistir. Sirketin konsolide
satis hacmi yillik bazda %46,6 artarken, bu artisin %32,1’i organik Relatif Performans (TL)
kaynakl gergeklesmistir. Mannok satin aliminin hacme pozitif katkisi (Bist 100'e Gore)

acikga hissedilirken, Tirkiye’de %24,1 ve uluslararasi pazarlarda

%76,7 oraninda hacim artigi saglanmistir. Satislardaki bu ivme, net 1 Aylik -10.2
satiglara da yansimis; sirketin cirosu yillik bazda %40 artarak 10,9 3 Aylik -8.2
milyar TL'ye yiikselmistir. Ancak, ihracat gelirlerinin kur etkisiyle sinirli Yilbagina gore -2.8
kalmasi, daha gUglu bir ciro bliyiimesinin 6niinde engel teskil etmistir. Son 1Yl 42.2

FAVOK 2 milyar TL oldu Piyasa Carpanlari

FAVOK yillik bazda %5 artig gdsterirken, geyreksel bazda %75 artig FIK

gosterdi ve 2 milyar TL oldu. Piyasa beklentisi FAVOK'in 2.057  PP/DD
milyon TL olmasi yénindeydi. Bu agidan bakildiginda beklentileri FD/NS
kargilamig gériniyor. FAVOK mariji da yillik 6.1 puan azaligla %18.6

seviyesinde gergeklesti. Bir dnceki geyrekte %12.3 FAVOK marji elde
edilmisti. Operasyonel olarak glgli hacim artisina ragmen karlihk Aktifler 81,181,250
tarafinda baski dikkat gekti. 2C25'teki daralma, gegen yilin yiksek Net Borg 20,760,600
bazwe?tlfisipin yani sira artan maliyet kalemlerinin karlihd1 asagdi Net Déviz Pozisyonu 1,377,261
cektigini gdstermektedir. Net Satislar 20.334.905
FAVOK 3,188,550
Net Kar/Zarar 1,004,798
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1C25 Deg. (%) 6A25 6A24 Deg. (%)
Net Satiglar 10,895,213 7,781,782 40.0 9,439,667 154 20,334,905 15,575,663 30.6
Brit Faaliyet Kari 2,297,147 2,201,940 43 1,456,967 57.7 3,754,117 3,239,471 15.9
Faaliyet Giderleri 1,074,416 683,057 57.3 1,092,745 -1.7 2,167,165 1,438,432 50.7
Finansman Gelir/Gider -437,075 -262,171 a.d. -331,513 a.d. -768,587 -550,531 a.d.
Esas Faaliyet Kar 1,222,731 1,518,883 -19.5 364,222 2357 1,586,952 1,801,039 -11.9
FAVOK 2,028,873 1,927,358 53 1,159,679 75.0 3,188,550 2,773,944 14.9
Ana Ortaklik Net Kar 717,128 1,725,311 -58.4 287,669 149.3 1,004,798 2,256,168 -55.5
Oranlar 2C25 2C24 Fark 1C25 Fark 6A25 6A24 Fark

Brit Kari Marji (%) 211 28.3 -7.2 15.4 5.6 18.5 20.8 -2.3
Esas Faa.Kari Marji (%) 1.2 19.5 -8.3 3.9 7.4 7.8 11.6 -3.8
Favok Marji (%) 18.6 24.8 -6.1 12.3 6.3 15.7 17.8 -2.1

Net Kar Marji (%) 6.6 22.2 -15.6 3.0 3.5 4.9 14.5 -9.5
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6 Aylik Sonuglar

2025 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %30.6 artisla 20.3 milyar TL'ye yUkseldi. Brat kar marji -2.3 puan azalisla
%18.5 seviyesinde, FAVOK marji 2.1 puan azalisla %15.7 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %14.9 artis gosterdi ve 3.2 milyar TL
olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 6 aylik net ddnem kari %55.5 azalisla 1.0 milyar TL'ye geriledi.

Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2024 yilinin ayni dénemine gore %225.9 artarken, bir 6nceki geyrege gore %7.9 artarak bu donemde 20.8 milyar TL
net borcu gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 3.3 seviyesinde gerceklesti. 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin déviz islemi bulunmamaktadir.
Bu artista hem Turk Lirasr’'nin deger kaybi hem de devam eden yatirimlar etkili olmustur. Amerika’daki 6giitme tesisi ve Mersin CAC yatirimlari,
nakit ¢cikislarini artirarak borglulugu yukari tagimigtir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gore 2.1 milyar TL azalarak 5.7 milyar TL oldu. igletme faaliyetlerinden 405.3 milyon TL nakit girigi
sagland. Yatirim faaliyetlerinden 3.4 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 381.4 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Cimsa 2. Ceyrekte piyasa beklentisine yakin sonuglar agiklamistir. Cimsa’'nin 2. Ceyrek finansallarinda gugliu biyumeye karsin zayif karlihk ve
artan borglanma hissedildi. Net kardaki zayiflamanin altinda artan net finansman giderleri, parasal kazanglardaki azalma ve Sabanci Holding
hisselerinden saglanan katkinin diismesi yatmaktadir. Ozellikle gegen yil 355 milyon TL olan Sabanci katkisinin bu yil sadece 103 milyon TL'ye
gerilemesi, finansal performans Uzerinde belirgin etki yaratmigtir. Diger bir yandan sirketin yaptigi stratejik yatinmlar biyimede etkili olmaya
devam ediyor. Mannok satin alimi sonrasinda uluslararasi ayak izini genisletmis olmasi, orta vadede stratejik bir deger yaratma potansiyeli
barindirmaktadir. Mannok’un katkisi, Cimsa’nin sadece ¢imento degil, yapi malzemeleri ve yalitim gibi daha genis kapsamli alanlarda da
bliylimesine imkan tanimaktadir. CIMSA icin INA modelimize gore 12 aylik hedef fiyatimizi 71 TL olarak koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/06 2025/06 Deg.(%)
Donen Varliklar 25,176,013 20,359,323 22,497,177 18,105,421 20,835,753 15.1
Hazir Degerler 11,642,713 10,623,774 8,969,301 7,701,934 5,716,582 -25.8
Ticari Alacaklar 4,670,300 3,949,490 6,601,219 4,785,615 8,047,033 68.2
Diger Alacaklar 18,501 36,690 39,999 17,144 23,011 34.2
Stoklar 4,810,155 4,819,743 6,029,789  4,885422 6,362,275 30.2
Diger Donen Varliklar 433,010 243,902 231,493 164,447 150,992 -8.2
Duran Varhklar 38,533,046 44,303,115 56,379,262 42,926,374 60,345,497 40.6
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 70,050 0 73,926 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 3,958,217 4,085,884 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 22,641,062 26,159,686 32,796,186 26,335,483 37,048,973 40.7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,631,473 9,035,881 16,089,209 8,147,785 16,854,982 106.9
Diger Duran Varliklar 7,094 80,000 28,550 74,306 21,789 -70.7
TOPLAM AKTIFLER 63,709,058 64,662,438 78,876,439 61,031,795 81,181,250 33.0
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 17,917,581 14,953,241 28,861,601 14,162,145 17,865,156 26.1
Finansal Borglar 6,365,999 4,221,209 8,300,823 4,541,943 3,776,703 -16.8
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 2,640,811 1,856,610 7883236 2702440 2,147,158 205
Ticari Borglar 5,994,427 5,388,762 7,754,370 4,505,761 6,969,803 54.7
Diger Borglar ve Karsiliklar 2,916,343.75 3,486,660.40 4,923,172.00 2,412,001.43 4,971,492.00 106.1
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 10,033,297 10,233,578 12,635,906 8,809,977 25,363,781 187.9
Finansal Borglar 7,673,166 8,487,706 8,889,434 6,828,246 20,553,321 201.0
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 2,360,130.81 1,745,871.36 3,746,472.00 1,981,731.00 4,810,460.00 142.7
Oz Sermaye 26,703,738 31,272,636 28,871,334 30,294,228 29,006,103 -4.3
TOPLAM PASIFLER 63,709,058 64,662,438 78,876,439 61,031,795 81,181,250 33.0

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06
Cari Oran 14 14 0.8 1.3 1.2
Likitide Oran 1.1 1.0 0.6 0.9 0.8
Toplam Borg / Toplam Aktif 43.9 39.0 52.6 37.6 53.2
T. Finansal borg / Aktif 26.2 22.5 31.8 23.1 32.6
Toplam Borg / Ozsermaye 104.7 80.5 143.7 75.8 149.0
Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)
Satis Gelirleri 7,781,782 10,895,213 40.0 15,575,663 20,334,905 30.6
Satiglarin Maliyeti 5,579,842 8,598,066 541 12,336,192 16,580,788 34.4
Brit Kar/Zarar 2,201,940 2,297,147 4.3 3,239,471 3,754,117 15.9
Faaliyet Giderleri 683,057 1,074,416 57.3 1,438,432 2,167,165 50.7
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 1,518,883 1,222,731 -19.5 1,801,039 1,586,952 -11.9
Esas Faaliyet Kari 1,544,739 1,203,847 -22.1 2,072,401 1,920,515 -7.3
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 1,927,358 2,028,873 5.3 2,773,944 3,188,550 14.9
Ana Ortaklik Net Kar 1,725,311 717,128 -58.4 2,256,168 1,004,798 -55.5
Karlilik Oranlari 2C24 2G25 6A24 6A25
Brit Kar Marji 28.3 211 20.8 18.5
Favok Mariji 24.8 18.6 17.8 15.7
Net Kar Marji 22.2 6.6 145 4.9

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




