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Cimsa Endeks Ustii Getiri

Yeni yatirimlar bekleniyor, zayif fiyatlama marjlari olumsuz etkiliyor... 7 Agustos 2025
" Fiyat
) Cimsa yoénetimi, diin aciklanan 2¢ sonuglarinin ardindan bir yatirimci toplantisi  son kapanis (1) 49.04
gergeklestirdi. Sirketin TL717mn net kari, giiglii ciro artisina ragmen diigiik ~ P¥2s2 Pegeri (Tlmn) 46,372
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 77.10
marjlar nedeniyle ara dénem konsensiis beklentisi olan TL781mn’un bir miktar 15 ,yik Hedef Piyasa Degeri (TU/hisse) 72,905
altinda kaldi. Goriigme genel olarak olumlu gegti. Hedef fiyatimizi TL78.10°dan  Yukari Potansiyel (TL) 57%
) . . o " . . . . Temettu Verimi 1%
TL77.10’a revize ediyoruz (mevcut fiyatlara gére %57 yiikselis potansiyeli). Finansal Veriler (US$ mn) 5023 2004 20257 20267
Sirketin inorganik biiyiime yatirimlarini sirdiirmesi ve Mannok kaynakli  Netsatisiar 20,505 28,151 49,657 58,598
sinerjilerin anlamli katkisi nedeniyle 'Endeks Ustii Getiri' tavsiyemizi koruyoruz. 2% 37 70 8
FAVOK 3,660 5,086 8286 11,536
% biiyime 39 63 39
) Analist toplantisindan éne ¢ikanlar: 1) Cimsa’nin ABD’deki 6giitme tesisi 4C25'te ﬂe; Kar 2491 2’6888 2'91911 3'6516
% bliyiime
devreye alinmak uzere takvime uygun ilerlerken, Eskisehir Atik Isidan Enerji  wiarjlar (%) 2023 2024 2025T  2026T
Uretim (WHP) projesi (tesis tiiketiminin %25’i) su anda test asamasindadir.2)  FAVOKMarjr 178 181 16.7 19.7
Net Marj 121 95 6.0 6.2
2025 yilinin ilk yarisinda yurtigi pazar daha zorlu bir gériiniim sergilerken, yilin BremT::euu Getirisi 18%  31%  13%  1.6%
ikinci yarisinda kosullarin kismen daha elverisli olmasi beklenmekte; ancak  Carpan 2023 2024 2025T  2026T
' . . . . . . F/K (USS, x) 8.8 12.1 15.5 12.9
fiyatlama baskilarinin siirmesi muhtemel. 3) Ticaret tarafindaki hacimler, klinker FD/FAVOK (USS, x) 70 100 29 61
ve ¢cimento alimlarinin etkisiyle yillik bazda iki katina gikarken; bu strateji marjlar  Net Borg/FAVOK (USS, x) 0.6 27 25 16
lizerinde baski yaratti. 4) Yénetim, SAHOL'deki paylarini stratejik bir yatirim Slzse”:/‘aye_e"‘“”“(USS'%) 134 109 97 107
Isse Verisi
olarak gordiklerini ve satis planlarinin bulunmadigini yineledi. 5) Sirket, 2025 yili  “gjoomberg kodu CIMSAIS CIMSATI
icin FAVOK marjinda 2024 seviyelerine (~%18) paralel bir seyir 6ngériiyor; bizim  Sektr Gimento
Hisse S 946
tahminimiz ise hafif asagida %17 seviyesinde. 6) Houston’daki 6glitme tesisinin, SLZS;::;Z'_((:;)) USS12.3
ABD’de mevcut ithalat vergilerinin sagladigi avantajla birlikte, fiyatlama glclinii  52-Haftalik TL29.51 - TL55.80
desteklemesi bekleniyor. 7) Cimsa, 2C25 itibariyla Net Bor¢/FAVOK oranini 2,85x ;;ifogm‘ osor
olarak agikladi ve yénetim bu seviyeyi saglikli olarak degerlendirdi. ABD 6gltme  Ti/uss 40.5932
tesisi ve Mannok katkisinin 2025 sonuna dogru devreye girmesiyle birlikte bu ~ flyatEerisi
oranin 2,7-2,8x’e gerilemesi, 2026’da ise 2,0x’in altina inmesi bekleniyor. 8) = —C0MsA ==XU100 Relative
R -, . . . . 60.0 6.00
Yonetim, Suriye’ye yapilan ihracatlarda ek bir ivmelenme oldugunu ve hacmin
yillik bazda ti¢ katina ciktigini belirtti. 400 4.00
20.0 2.00
00 | | | | | | | | 0.00
%) Finansal sonuglar: 1) Karsilastirilabilir satis hacimleri yillik bazda %32 artarken, A-24 524 0-24 D24 )25 M25 A5 )25 )25
Mannok katkisiyla konsolide hacim %47 yiikseldi. 2) hem yurt i¢i hem de ihracat  Fiyat Performans: 1A 3A YTD 6A
pazarlarinda fiyat artislari enflasyonun gerisinde kaldigi icin reel FAVOK artigi ~ -Nominal Getiri 6% 10% 75%  60%
BIST-100 Rolatif -11% -8% 20% 10%
%5’te sinirh kaldi. 3) Gegen yilki yiksek baz ve maliyetlerdeki reel artis (%54)  tissedar Dagilimi
nedeniyle FAVOK marji yillik 6,1 puan daralarak %18,6’ya geriledi (Tera: %19,3).  SabanciHolding <SAHOLTI> 54.5%
) ) L. . Akgansa <AKCNS TI> 9.0%
4) Mannok sonrasi faaliyet giderlerinin ciroya orani bu ceyrekte normallegse de |\, s acikiik viizdesi Olarak Yabana Yatirimailar 36.5%

yillik bazda yiiksek kaldi. 5) Olumlu kur farkina ragmen, artan faiz giderleri, digiik
parasal kazan¢ ve diger kalemlerdeki negatif etkiler net kari baskiladi. 6)
Dizeltilmis net borg TL18,0 milyara yikselirken, kaldirag orani yatay seyrederek
3.1x seviyesinde gergeklesti.

“) Hedef fiyat TL78,10°’dan TL77,10’a revize edildi... Hisse senedi, 2025T igin
15,5x F/K ve 8,9x FD/FAVOK; 2026T icgin ise 12,9x F/K ve 6,1x FD/FAVOK
carpanlariyla islem goriyor. Tuna Kocaoglu

tkocaoglu@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Onur Miiminoglu
omuminoglu@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin 6nimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




