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CIMSA XU100
ORTAKLIK YAPISI %
CIMSA GUNLUK AYLIK
Getiri (TL) 1,33 10,00
Getiri ($) 1,30 8,53
Getiri (XU100-Rolatif) 0,83 4,68
Ceyreklik 2025/09
Yilhk 2024/12
Brut Kar Mar;ji (Y%) 16,93
Brit Kar Marji (C%) 18,83
FAVOK Mariji (Y%) 18,07
FAVOK Marji (C%) 22,21
Net Kar Mar;ji (Y%) 9,55
Net Kar Marji (C%) 11,29
Net Bor¢ (mIn TL) 18.066,66
isletme Sermayesi (mln TL) 1.168,07
Cari Oran 0,78
Serbest Nakit Akimi (min TL) EONZT:5ELS)
Net Finansman
Gideri/Satislar 3,84
Brit Kar Blyime (Y%) 2,77
Brit Kar Buyume (C%) -2,91
FAVOK Biiytime (Y%) 26,00
FAVOK Biyiime (C%) 9,19
Net Kar Buiyime (Y%) -2,17
Net Kar Buytiime (C%) -18,18
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Cimsa Cimento - Olumlu

Hem yerel hem kiresel oyuncu

Cimsa Cimento, 2025 4.ceyrekte 11,36 milyar TL hasilat, 2,65 milyar TL
FAVOK ve 780 milyon TL net kar ile piyasa beklentisi iizerinde hasilat ve
FAVOK beklenti alti net kar aciklarken bizim tahminlerimize paralel
sonucglandi. (Piyasa Beklentisi:11,2 milyar TL hasilat, 2,3 milyar TL
FAVOK, 933 milyon TL net kar/Pusula Yatinm:11,3 milyar TL hasilat, 2,34
milyar TL FAVOK, 799 milyon TL net kar)

Sektorde neler oluyor? Tirk Cimento tarafindan agiklanan giincel sektor
verilerine gore, Turkiye genelinde ¢cimento tiiketimi 2025 yilinin ilk 11
ayinda yillik bazda %8,2, sirketin faaliyet gosterdigi bolgelerde ise yillik
bazda %14,3 artmigtir. Orta Anadolu ihracatci Birlikleri verilerine gére ise
2025 yilinda Tiirkiye cimento ve klinker ihracati %19,0 artmistir. Gérece
istahli konumlarda yer alisi pozitif etkin olmaya devam etmistir.

Mannok heyecan katti. Sirket, 2025 yilinin dérdiincii ¢eyreginde yiiksek
kapasite kullanim oranini sirdirmustir. Bu donemde Tirkiye
operasyonlarinda satis hacmi %0,2 oraninda gerilerken, uluslararasi
pazarlarda %37,3 oraninda gliclii bir artis kaydedilmistir. Boylece, 2025
yilinin son ¢eyreginde konsolide satis hacimleri, Mannok operasyonlari
dahil, yillik bazda %16,7 artmistir. 2025 yilinin tamaminda ise konsolide
satis hacmi, Tiirkiye operasyonlarinda %5,6 ve Mannok dahil uluslararasi
operasyonlarda %54,9 oranindaki guclu artisin katkisiyla yillik bazda
%26,1 yiikselmistir. Mannok satis hacimleri hari¢ tutuldugunda, 2025 yilinin
tamaminda konsolide satis hacmindeki yillik artis %17,4 olarak
gerceklesmistir. Mannok gelirlere heyecan katarken yerel faaliyetlerde
de biiyiime istahi siirtiyor. 2025 yilinin dérdiinci ceyreginde konsolide
net satislar, hacim artisinin katkisiyla yillik bazda %2,1 organik biyiime
saglayarak 11,4 milyar TL'ye ulasmistir. 2025 yilinin tamaminda ise net
satislar, Mannok’un katkisiyla yillik bazda %24,6 artarak 45,9 milyar TL
olarak gerceklesmistir.

Alternatif yakit kullanim artiyor. Sirket, 2025 yilinda da, strdurulebilirlik
ve karlihk hedefleri dogrultusunda proaktif maliyet yonetimini
sUrdirmistir. Bu dogrultuda, alternatif yakit kullanimini artirmaya yonelik
aksiyonlarini hizlandiran Sirket, 2025 yilinda Tirkiye fabrikalarinda %18,
Bunol fabrikasinda %30 ve Mannok fabrikasinda %68 oraninda alternatif
yakit kullanimi gerceklestirerek, her ¢ fabrikasinda da 2024 yilina gére
artis saglamistir. Stirdirilebilirlik ve karlihk odaklanyla artis hedefleri
net sekilde gelismeye devam ediyor.

Sirdirilebilirlik ve verimli yatinmlar 6nemli hale geldi. 2025 yilinda da
blyume, verimlilik ve stirdilrulebilirlik odakh yatirimlarina devam sirketin
yatinm harcamalarinin satislara orani yillik bazda 240 baz puan artarak
%15,3 olarak gerceklesmistir. Ozellikle son yillarda faaliyete gecirdigi
yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlari ile sirket, kendi Urettigi enerji ile
Uretim maliyetlerinde 6nemli bir avantaj saglamistir. Bu sayede eneriji
giderleri 2025 yilinda yillik bazda sadece 1.6% artis gostermistir. Enerji
giderlerindeki durgunluk devami potansiyel karlilik saglamaya devam
edecektir.
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Kratos AFYON icin 6nemli. Bagli ortaklik AFYON'un faaliyet alanini ve Girlin
portfoylnu, sturdurdlebilirlik ve teknoloji odakli, yenilik¢i ve katma degerli
Urtinlerle genisletmek amaciyla, KORDS'un insaat ¢oézimleri (Kratos)
faaliyet kolunu devralmasi islemi KDV hari¢ 10.000.000 dolar bedelle 3
Kasim 2025 tarihinde tamamlanmistir. 2014 yilinda Kordsa biinyesinde
olusturulan Kratos ingaat ¢6ziimleri triinleri, 11 yildir ingaat sektériine
yenilik¢ci ve siirdiriilebilir ¢coziimler sunmaktadir. insaat ¢oziimleri
Uranleri arasinda betonun performansini ve dayanikhligini artirmaya
yonelik Ar-Ge destegiyle gelistirilen sentetik fiber donati trinleri ile
yapilarin dayanikliigini artirmaya yonelik karbon elyaf takviyeli
kompozit sistemler yer almaktadir. AFYON'un sektoérel uzmanhdgiyla
gerceklestirilecek entegrasyonla Kratos'un etki alanini genisletilerek
rekabet giicinin artirlmasi ve musterilerimize entegre bir deger
zinciri sunulmasi hedeflenmektedir.

Maliyetlerde kontrolli seyir karliliklari gugli destekledi. Maliyet
optimizasyonu cercevesi ile brit kar %24 artisla 2,25 milyar TL olurken
marjlar tarafinda 350 baz puan artisla %19,8 oldu. Oniimiizdeki
donemde %18 ve iizeri briit kar marjini yakindan takip ediyor olacagiz.
Operasyonel karllik tarafinda ise FAVOK diger gelir gider hari¢ %76,5
artigla 2,18 milyar TL olurken marj tarafinda 810 baz puan artisla %19,2
oldu. %17 uzeri kaliciligini takip ediyor olacagiz. Diger gelir gider dahil
bakacak olursak %164,7 artisla 2,65 milyar TL oldu. Marjlari incelersek
1129 baz puan artisla %23,29 oldu. Diger gelirlerin destegiyle birlikte
dniimiizdeki ddnemde FAVOK marjinin %20 iizeri kalip kalmayacagini
takip ediyor olacagiz. Diger gelir giderler hari¢ dizeltilmis FAVOK ise
%17,5 artisla 2,18 milyar TL olurken marj ise 250 baz puan artigla %19,2
oldu.

VUK-TFRS karmasasi etkili oldu. Yeni kanun cercevesinde sirket
amortisman farklari ile ertelenmis vergi geliri yazsa da artan giderler ve
SAHOL etkisiyle birlikte 780 milyon TL net kar elde etti. SAHOL etkisi
arindinldiginda net kar 950 milyon TL olacakti. Gectigimiz yil 620
milyon TL net zarar yazdigini hatirlatmakta fayda var. Bu karmasaya
ragmen net karda kaligini 5nemsiyoruz.

Yatinmlar cercevesinde borcluluk artsa da SNA toparlandi. Yatirimlari
kaynakli net borg artis gostermeye devam etse de SNA'daki asiri negatiflik
gozle goriilur sekilde toparlayarak sinirli bir miktarda negatif kaldi.
2026 yilinda bir farklilik olmazsa pozitife gegmesini bekleyebiliriz.

CIMSA nezdinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte bugiin
gerceklestirilecek webinarin ardindan AFYON-CIMSA'ya iliskin ilave
degerlendirmelerimizi paylasiyor olacagiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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