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CIMSA, 2025 4.ceyrekte 11.36 mir TL Hasilat, 2.18 mir TL FAVOK, 650.8 m TL Net
Kar ile piyasa beklentilerine paralel sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Guglu sonuglar

4Q25'de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar %2.1 artis gosterirken
12A25 olarak baktigimizda ise %25'lik artis gérmekteyiz. Satis hacmine
baktigimizda ise 4Q25'de Turkiye operasyonlarindaki %0,2'lik yatay seyrin
yaninda uluslararasi operasyonlardaki %37,3'lik gucli buyime gérmekteyiz.
2025 yilinin tamaminda konsolide satis hacmi %26,1 artarken, Turkiye
operasyonlarinda %5,6, uluslararasi operasyonlarda ise %54,9 bUylUme
gormekteyiz. Mannok hari¢ baktigimizda ise 2025 yili organik hacim artisi
%17,4 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Mannok konsolidasyonu hacim ve
karllikta karsimiza ¢iksa da alternatif yakit kullaniminin da rekabet avantaji
yarattigini gérmekteyiz. Turkiye fabrikalarinda 2025'te %18, ispanya %30 ve
Mannok'ta %68 alternatif yakit orani elde edilmistir. 2024'de ise bu rakamlar
sirasyila Turkiye %15, ispanya %26 , Mannok %60 olarak gergeklesmistir.

Sektorel goranim

Turk Cimento’nun agiklamis oldugu verilere baktigimizda Turkiye genelinde
¢cimento tuketimi 2025'in ilk 11 ayinda yillik %8,2 artarken, Cimsa'nin faaliyet
gosterdidi bolgelerde bu oran %14,3'e yukseldigini gérmekteyiz. Turkiye
¢imento ve klinker ihracati ise 2025 yilinda %19,0 artis gérmekteyiz. Cimsa ve
sektor karsilastirmasi yaptigimizda i¢ tarafta sonuglarn noétr olarak
dederlendirmekteyiz.

Kratos

Kratos is kolunu 10 mn USD bedelle devralmasi, cimento sektériinde katma
degerli Urlnlere yonelim stratejisinin bir etkisi olarak yorumlamaktayiz..
Sentetik fiber donati ve karbon elyaf takviyeli kompozit sistemlerin portfoye
katilmasi, Cimsa'nin ugtan uca insaat malzemeleri tedarikgisi olma
hedefinde ilerlenirken entegrasyonun énimuzdeki donemdeki pozitif
katkilarini gérmeyi beklemekteyiz.

Karhilik

Kar marjlarinda ¢eyreksel daralma gorsek de gegtigimiz yilin ayni ddnemine
kiyasla glclu bir seyir gérmekteyiz. Ceyreksel daralmaya ragmen genel
gu¢lu goérunumu destekleyici unsurlara baktigimizda Mannok etkisi , gider
optimizasyonu, enerji maliyetlerindeki iyilesme olarak degerlendirirken Net
Kar igin ise Sahol etkisini disarida tuttugumuzda 2025 yili duzeltilmis net
karin %33.1 artis gosterdigini net kar marjinin ise 0.7pt artis ile %%10.7 olarak
gergeklestigini gérmekteyiz.

Borg yapisi

4Q25'de finansal bor¢ %5 artis gosterse de nakit pozisyon degisiminden
kaynakli net borcun %12 daralma goésterdigini gérmekteyiz. 4Q25 itibariyle
CIMSA 2.36x NetBorg/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Sonug olarak baktigimizda beklentilere paralel sonuglari POZITIF
degerlendirmekteyiz. Gelecek projeksiyonu icin Kratos ile katma degerli
Urdn payinin genislemesi, alternatif yakit kullaniminda artis sonucu maliyet
avantajl etkisi , i¢ tarafta talep yonlu toparlanma, alt yapi Ust yapi , kentsel
doénldsim projelerinin stirmesi , Mannok etkisiyle devam eden hacim
blUydmesi ve Uurun fiyatlarindaki iyilesme seyri beklentisinden kaynakl
defansif yapinin korundugunu dustinmekteyiz. CIMSA icin hedef fiyatimizi
62,51 TL'den 64,4 TL ‘ye revize ediyoruz ve AL tavsiyemizi sUrdurlyoruz.
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Son Fiyat 53,35
Piyasa Degeri (milyon TL) 48,603
Piyasa Degeri (milyon $) 1,105
F/K 15,67
FD/FAVOK 8,26
PD/DD 1,46
Hedef Fiyat 64,4
Tavsiye AL
Hisse Sayisi (milyon lot) 9455
FDPO (%) 45,05
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 720,
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BiSTI00'E GORE -1.86 -15.20 -28.32
Nominal (TL) 10.00 15.58 17.73
Nominal (USD) 8.88 12.30 -2.81
ORTAKLIK YAPISI %
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Cimsa Sirket Kart:

160.00
Hisse Adi Cimsa

140.00
Sektor Cimento, Beton
Halka Agiklik Orani 45.0%  120.00
Kurulug Tarihi 16.12.1972

100.00
Yasi 53
Personel Sayisi 2,016  80.00

60.00
Fiyat & Getiri
Kapanis Fiyati 5335 4000
Giinliik Getiri 1.33 20.00
Haftalik Getiri 1.04
Aylik Getiri oo %
> : ¢ & &

Goreceli Getiri 0.83 b@'} b@-” bo(’;.‘/
Yillik En Diisiik - En Yitksek 41185750 v e
Yillik Ortalama Fiyat 47.92

| Kalemler [ 2025012 [ 2025/09 [Degisim(%) 2025/12 | 2025/09 [2024/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 24,996 21,537 16.06
Nakit ve Benzerleri 9,737 5,400 80.30
Stoklar 6,787 7,084 -4.20
Ticari Alacaklar 7,822 8,403 -6.92

Duran Varliklar 67,605 63,817 593
Maddi Duran Varliklar 42,920 39,687 8.14
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19,119 17,649 833

Aktifler 92,601 85,354 8.49

Kisa Vadeli Yiikiimlliikler 22,653 18,224 24.30

Uzun Vadeli Yikimliltkler 26,494 25,423 421

Toplam Borg 49,147 43,647 12.60

Net Borg 19,482 21,273 -8.42

Sermaye 946 946 0.00

Ozkaynaklar 33,223 32,054 3.65

Oran Analizi

Likidite
Cari Oran 1.10 1.18 -0.08
Likit Oran 0.79 0.79 0.0l
Degerleme
F/K 16.26 23.55 -7.29
PD/DD 1.52 1.39 0.13
FD/FAVOK 8.49 9.06 -0.57
Karhlik
Ozsermaye Karlihig 9.46 8.25 1.21
Aktif Karlihk 343 3.18 0.25
Briit Kar Marji 19.59 19.53 0.06
Net Kar Mariji 6.76 7.10 -0.34
FAVOK Marji 17.95 17.54 0.41
Biiyiime
Net Kar Biiyiime -11.82 -40.92 29.10
FAVOK Biiyiime 23.74 11.72 12.03
Ozsermaye Biiyiime 2.57 28.75 -26.18
Aktif Biyime 4.65 36.60 -31.95
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 5.55 553 0.02
Alacak Devir Hizi 5.96 596 0.00
Ticari Borg Devir Hizi 4.28 724 -2.96
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45,907 33,101 36,847 38.69 2459
18,386 13,132 18,377 40.01 0.05
32,418 23,628 22,013 37.20 4727
0 0 0 ad ad
36,915 26,637 28,935 3859 27.58
2,022.37 1,866.72 481.25 8.34 32023
0.00 0.00 0.00 ad ad
8,991 6,464 7911 39.09 13.65
4,927 3,225 3818 52.75 29.04
4,065 3,239 4,093 25.49 -0.70
4,174 2,566 2,564 62.68 62.76
8,238 5,805 0 41.93 ad
4,552 3,421 5,111 33.07 -10.92
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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