AKUVEYTTURK Yatinm

CIMSA 1C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Model Portféyiimiizde yer alan CIMSA icin 12 aylik hedef
fiyattimizi 69.50 TL’den 74.40 TL’ye revize ederek ¢“AL”
yoniindeki tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Yurt icindeki diisiik talebe ragmen hasilatta istikrarh
goriiniim... Cimsa, yilin son ¢eyreginde |1.638 milyon TL olan kurum
beklentimize paralel seviyede, |1.632 milyon TL net satis geliri agikladi.
Boylelikle hasilat gegtigimiz yilin ayni donemine kiyasla %0, 18’lik sinirli
bir daralma ile yatay bir goriinim sergiledi. 1C26’da yurt igi satislar %6,8
gerilerken, uluslararasi satislar %10,9 artis kaydetti. Yurt ici ¢imento
talebinde mevsimsel etkiler ve deprem bolgelerindeki tiiketimin azalmasi
ile belirgin bir diisiis gozlendi. Yurt disi satislara bakildiginda ise ABD’de
yer alan gri ¢cimento oglitme tesisi olumlu etkisini gosterdi.

Satislarin maliyeti %1, artis gosterirken, briit kar 1.799 milyon TL’den
1.670 milyon TL’ye geriledi (y/y %-7.2). Jeopolitik riskler dogrultusunda
artan yakit maliyetlerinin ilk ¢eyrek ozelinde karsiik bulmadig
goriilirken, istikrarli sekilde artan alternatif yakit kullanim orani ve yakit
hedge orani ilk ¢eyrek 6zelinde maliyetlerde destekleyici olmaya devam
etti. Alternatif yakit kullanimi yurt iginde %25, Bunol'da %31 ve
Mannok’ta %77 oldu. Ayni donemde esas faaliyet kari 450 milyon
TL'den 315 milyon TL’ye geriledi.

Beklentilerin iizerinde FAVOK... Sirket, yilin ilk geyreginde
beklentilerin hafif iizerinde 1.470 milyon TL FAVOK agikladi. Kurum
olarak beklentimiz 1.450 milyon TL, piyasa beklentileri ise |1.466 milyon
TL seviyesindeydi. 1G26’da FAVOK, yilllk bazda %3 artis kaydetti.
FAVOK marii ise 0.4 puanlik bir artisla %12,6’ya yiikselmis oldu.

Ayni donemde Cap-ex/net satislar orani yiiksek montanl yatirimlarin
tamamlanmasi ile 0,7 puanlik bir toparlanma gosterdi ve %4,6 seviyesine
geriledi.

Net karda dramatik artis... Cimsa, geride biraktigimiz ceyrekte
(azinlik paylari hari¢) 641 milyon TL konsolide net kar elde etti.
Boylelikle sirket net karini bir onceki yilin ayni donemine kiyasla %80
artirmis oldu. Kurum beklentilerimiz 628 milyon TL, konsensiis
beklentileri ise 572 milyon TL olarak sekillenmisti. Sirketin net karindaki
gugli artista, parasal kazanglardaki 295 milyon TL'lik artis belirleyici
oldu. Net kar marji 2,5 baz puan artisla %5,5 seviyesine ylikseldi. Net
borg ise bir onceki geyrege oranla %9 artarak 23.376 milyon TL oldu.

Jeopolitik glindem ve gelecek projeksiyonu... Cimento
sektoriinde Uretim maliyetlerinin yaklasik yarisini enerji giderleri, enerji
giderlerinin ise %70-80’lik dilimini petrokok maliyetleri olusturmaktadir.
Orta Dogu’da yasanan gerginlikler, Subat ayindan bu yana petrol
maliyetlerini dnemli Slgiide artirmistir. ilk geyrek itibariyle, hedge edilen
yakitlarin ve alternatif yakit kullaniminin sirketin satis maliyetlerinde
yasanabilecek artislarin  simdilik oniine gectigi  gozlenmektedir.
Oniimiizdeki _dénemde artan yakit maliyetlerinin _sirketin _satis
maliyetlerine ve karliligina olasi yansimalarini _yakindan takip ediyor

olacagiz.

tasinmasi __dogrultusunda, Model
12 ayhk hedef fiyatimizi 69.50
“AL” yoniindeki tavsiyemizi

Modelimizin _ bir _yil ileriye
Portfoyiimiizde yer alan CIMSA icin
Tl'den 7440 TL'ye revize ederek

slirdiiriiyoruz.

IIALII
Hedef Fiyat: 74.40 TL

Onceki Hedef Fiyat: 69.50 TL
12 Aylik Getiri Potansiyeli %30

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu CIMSATI
Kapanis (TL/Hisse) 57.20
Piyasa Degeri (milyon TL) 54.088
Piyasa Degeri (milyon avro) 1.027
Firma Degeri (milyon avro) 1.486
Sermaye (milyon TL) 945.6
Halka Agiklik Orani (%) 45.00
Tahminler, mn TL 2025 2026T 2027T
Net Satig Gelirleri 45.907 58.805 67.914
Biiyime (%) 24.6% 28.1% 15.5%
FAVOK 8.238 11.373 13.862
Biiyime (%)  24.0% 38.1% 21.9%
Net Kar 3.102 5.586 6.452
Biiyime (%)~ -12.0% 80.1% 15.5%
Karlilik (%)
FAVOK Marji 17.9% 19.3% 20.4%
Net Kar Marji 6.8% 9.5% 9.5%
Borgluluk
Net Borg 19.482 25.010 27.724
Net Borg / FAVOK 2.9x 2.2x 2.0x
Degerleme Carpanlan
F/K 16.26 9.03 7.82
FD/FAVOK 8.49 6.15 5.04

XU100 —CIMSA

23 Oca 2026
13 Nis 2026
28 Nis 2028

24 sub 2026
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Ozet Finansal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon TL) 1C26 1C25 6/¢ (%) 4C25 y/y (%) 12A25 12A24 y/y (%)
Net Satislar 11,632 11,653 -0.2 11,364 2 45,907 36,847 25
Satislarin Maliyeti (-) 9,962 9,855 1 9,119 9 36,915 28,935 28
Briit Kar/Zarar 1,670 1,799 -7 2,245 -26 8,991 7,911 14
Faaliyet Giderleri (-) 1,355 1,349 0 " 1,561 -13 4,927 3,818 29
Esas Faaliyet Kari 315 450 -30 685 -54 4,065 4,093 -1
Amortisman 1,155 982 18 1,496 -23 4,174 2,564 63
FAVOK 1,470 1,432 3 2,181 -33 8,238 6,658 24
Dig. Gelir/Gider (net) 71 435 -84 466 -85 862 549 57
Yat. Fal. Gel. (net) -90 -761 ad. -171 ad. -1,023 244 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) 960 536 79 3 34,952 648 224 189
Parasal Kazang (Kayip) 1,240 945 31 329 276 2,243 1,640 37
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1,256 660 90 982 28 4,552 5111 -11
Vergi -551 -208 ad. -73 ad. -746 -1,113 ad.
Kont. Giici Olmayan Paylar 64 97 -34 258 -75 704 480 47
Ana Ortaklik Net Kar 641 355 80 651 -2 3,102 3,518 -12
Karliik 1G26 1G25 ¢/c (%) 4625 y/y (%) 12A25 12A24 y/y (%)
Briit Kar Marj 14.4% 15.4% -1.1bps 19.8% -5.4bps 19.6% 21.5% -1.9bps
Esas Faalyet Kar Marj 2.7% 3.9% -1.2bps 6.0% -3.3bps 9% 11% -2.3bps
FAVOK Marji 12.6% 12.3% 0.4bps 19.2% -6.6bps 17.9% 18.1% -0.1bps
Vergi Orani -43.9% -31.5% ad. 7.4% ad. -16% 2% ad.
Net Kar Marji 5.5% 3.0% 2.5bps 5.7% -0.2bps 6.8% 10% -2.8bps
*Net Borg 23,376 18,143 29 21,438 9 21,438 18,067 19
Net Borg (USD) 527 480 10 483 9 483 422 15
Net Borg/FAVOK 2.60 2.71 -11.1bps 2.92 -31.5bps 2.92 0.43 248.4bps
Nakit Akim Tablosu 1G26 1G25 ¢/¢ (%) 4C25 yly (%) 12A25 12A24 yly (%)
isletme Faalyetlerinden Nakit 3,241 -932 ad. 4,788 ad. 8,404 8,341 1
Vatrm Faalyetierinden Naki -686 2,821 ad. -3,633 ad. -8,578 -19,086 ad.
Serbest Nakit Akimi -3,927 -3,753 ad. 1,156 ad. -174 -10,744 ad.
Gelrkre Orani (%) -33.8% -32.2% ad. 10% ad. -0.4% -29.2% ad.
Finansman Faaliy etlerinden Nakit 694 -441 ad. 3,258 ad. 947 14,063 93
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 52 626 -92 155 -67 1,655 532 211
Net Nakit Degisimi -4,569 -3,568 ad. 4,568 ad. 2,429 3,851 -37

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




