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Son Fiyat Cimsa Cimento - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (mIn $) Hem yerel hem kiresel oyuncu
F/K
FD/FAVOK Cimsa, 2025 yilini hem operasyonel hem de finansal agidan giiglii bir
PD/DD icra performansiyla tamamladi. Yil boyunca disiplinli bilanco yonetimi,
Hisse Sayisi (min lot) basarili entegrasyon sureci ve stratejik yatirimlar sirketin biytime
FDPO (%) hikayesini destekledi. Ozellikle yurt disi operasyonlarin artan katkisi ve

alternatif yakit kullanimindaki ilerleme, marj dayanikliligini giglendirdi.

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)

2025, sirket agisindan donisiim yili olarak 6ne cikti. 2024 Ekim ayinda
ot 12'588'88 tamamlanan MANNOK (irlanda/ingiltere operasyonu) satin almasinin ilk
55,00 13?00200 tam konsolidasyon yili olmasi sebebiyle, uluslararasi gelirlerin toplam
12.500,00 icindeki payi belirgin sekilde artt. MANNOK 2025'te yaklasik 288 milyon

U0 11.500,00 avro ciro ve 68 milyon avro FAVOK (retirken, 43 milyon avro net kar (satin
45,00 1905380080 alma finansman giderleri haric) ile beklentileri karsiladi. Yonetim, satin
40,00 8.500,00 almanin stratejik rasyonelini teyit ettigini vurgulad.
2 8 8 :9. 8 = S’ Yenilenebilir enerji yatinmlari tarafinda Eskisehir GES devreye alinirken,
§ § § § § § § tesisin elektrik tiketiminin yaklasik %50’si bu santralden karsilanmaya
baslandi. Atik 1s1 geri kazanim yatinminin da tamamlanmasiyla birlikte
CIMSA XU100 toplam enerji ihtiyacinin yaklasik %40°'inin bu iki projeden saglanmasi
hedefleniyor. ABD'de devreye alinan 600 bin ton kapasiteli gri cimento
ORTAKLIK YAPISI % o6gutme tesisi (82,5 milyon USD yatirnim) sirketin ABD pazarindaki
konumunu guglendirdi. Ayrica Afyon Cimento biinyesinde 10 milyon USD
bedelle tamamlanan Kratos satin almasi, hazir beton tarafinda dikey
entegrasyonu artirdi.
Turkiye ¢cimento pazari 2025'in ilk 11 ayinda yillik %8,2 biyume kaydetti.
CIMSA GUNLUK  AYLIK 12AYLIK  Biiyiimenin ana siiriikleyicisi deprem bélgesindeki yeniden insa faaliyetleri
Getiri (TL) 1,33 10,00 17,73 olurken, bu bélgede tiiketim %16 artti. Tirkiye geneli ihracat ise giicli
Getiri ($) 1,30 8,53 -2,17 toparlanmayla %19 artis gosterdi. Sirketin faaliyet gosterdigi ana
Getiri (XU100-Rolatif) 0,83 4,68 -27,24 bolgelerde biyime %14,3 ile sektor ortalamasinin lizerinde gergeklesti.
Operasyonel tarafta Cimsa, hem organik hem inorganik biyime sagladi.
Ceyreklik 2025/09 2025/12 Konsolide satis hacmi (MANNOK dahil) 2025'te %26,1 artarken, organik
Yillik 2024/12 2025/12 biyiime de cift haneli seviyelerde gerceklesti. Uluslararasi operasyonlar
Briit Kar Marji (Y%) 16,93 19,73 hacim artisinda ana katkiyi saglad.
Briit Kar Marji (%) 18,83 19,59 Finansal sonuclara bakildiginda, 4C25'te net satislar yillik %2,1 artisla 11,4
FAVOK Mariji (Y%) 18,07 17,95 milyar TL olurken, yil genelinde gelirler %24,6 artisla yaklasik 46 milyar
FAVOK Marji (C%) 22,21 19,00 TL'ye ulasti. Sirket ilk kez 1 milyar USD uzerinde konsolide ciro seviyesine
Net Kar Marji (Y%) 9,55 6,76 ulasti. FAVOK 4C25'te %70,5 artisla 2,2 milyar TL olurken marj %19,2'ye
Net Kar Marji (C%) 11,29 5,88 yiikseldi. 2025 yili toplaminda FAVOK 8,2 milyar TL seviyesinde gerceklesti.
Net Bor¢ (min TL) 18.066,66  19.481,62 Ticaret faaliyetlerinin artan payi ve fiyatlama ortami nedeniyle yillik marjda
I§Iejcme Sermayesi (min TL) 1.168,07 327,30 sinirh daralma gortilse de alternatif yakit kullanimindaki artis maliyet
Cam e b Lol baskisini dengeledi. Net kar 4C25te 909 milyon TL olurken, Sabanci
Serbest Nakit Akimi (min TL) EERIVVZEH]S -173,61 Holding hisselerinin etkisi haric tutuldugunda ceyreksel net kar 1,1 milyar
Net Finansman TL seviyesine ulasti. 2025 yili toplam net kari 3,8 milyar TL olurken,
Gideri/Satislar 3,84 347 diizeltilmis net kar %33 artisla 4,9 milyar TL'ye yiikseldi. Bu durum
B“?t Kar B‘?YE'me (Y%) 2,77 22,33 operasyonel karliliktaki iyilesmeyi teyit ediyor.
Brit Kar Buyume (C%) -2,91 22,33
FAVOK Biiytime (Y%) 26,00 23,74
FAVOK Biyiime (C%) 9,19 66,49
Net Kar Buiyime (Y%) -2,17 -11,82
Net Kar Buytiime (C%) -18,18 0,00
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Bilanco tarafinda net bor¢/FAVOK rasyosu 2024'teki 2,4x seviyesinden
2025 sonunda 2,2x’e geriledi. Sirket 9,7 milyar TL nakit pozisyonuna
karsilik 28 milyar TL brit borg tasiyor. Borg vade yapisinin dengeli oldugu ve
kisa vadeli borcun toplam icindeki payinin %26 ile sinirli kaldigi belirtildi.
Gugli operasyonel nakit akisi sayesinde 2025te 1,4 milyar TL serbest nakit
akisi Uretildi.

Alternatif yakit kullanim orani Tiirkiye gri ¢cimento operasyonlarinda
%18’e, Bunol’da %30’a, MANNOK'da ise %68’e yiikseldi. 2030 hedefi
%40-80 bandinda bulunuyor. Yonetim, alternatif yakit ve hidrojen
yatinmlarinin hem maliyetleri distirmesini hem de karbon regilasyon
risklerini azaltmasini bekliyor.

Yonetim 2026 yih icin resmi bir beklenti paylasmazken, i¢ pazarda
deprem kaynakli talebin kademeli normallesmesini, buna karsilik
dezenflasyon siirecinin sektére destek olmasini bekliyor. Elektrik
fiyatlarinda yatay seyir, petrokokta sinirh artis 6ngoriiliiyor. FAVOK
marjinin 2025 seviyelerine yakin korunmasi hedefleniyor.

Uzun vadeli perspektifte sirketin 6zkaynaklarn 2019'daki 55 milyon USD
seviyesinden 2025'te 207 milyon USD'ye yukseldi. Net satiglar 300 milyon
USD'den 1,1 milyar USD iizerine cikti. Net bor¢c/FAVOK 4,2x'ten 2,2x'e
gerilerken, faiz karsilama orani 1,3x’ten 6x’'e yikseldi. Bu gostergeler
operasyonel biiyimenin bilanco guicliyle desteklendigini gosteriyor.

CIMSA 2025°'te stratejik satin almalar, enerji yatinmlan ve giicli
operasyonel performans ile 6lcek ve cografi cesitliligini artirmistir. Marj
dayaniklihgi, borglulukta iyilesme ve glicli nakit tretimi 2026'ya daha
saglam bir bilanco ile girildigine isaret etmektedir. Orta vadede
uluslararasi operasyonlarin artan katkisi ve alternatif yakit yatirimlari
hisse performansi agisindan ana katalizér olmaya devam edecektir.
Toplantiyr olumlu degerlendiriyoruz
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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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