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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 74,50 FD/FAVOK: 7,1
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat: (TL) 44,96 F/K: 9,8
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 2G26 1C26 Ceyreksel % 2G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 13.000 12.448 4% 14.394 -10% 13.035 13.048
FAVOK 2.619 1.573 66% 2.680 2% 2.546 2.535
Net Donem Kari 1.329 686 94% 947 40% 886 759
FAVOK Mariji 20,1% 12,6% 7,5 yp 18,6% 1,5yp 19,5% 19,4%
Net Kar Marji 10,2% 55% 47 yp 6,6% 3,6 yp 6,8% 58%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

e Beklentileri agan net kar- Cimsa yilin ikinci geyreginde hem bizim tahminlerimizin (886 mn TL) hem de
piyasa beklentilerinin (759 mn TL) lizerinde yillik %40 artigla 1,3 mlir TL net kar agikladi. Bu donemde
yillik bazda azaldigi goriilen finansman giderleri ve 650 mn TL'lik parasal kazang kalemi net kar artisi
icin destekleyici unsurlar olarak one ¢ikti. Bdylece Sirket yatay seyreden operasyonel karliliga ragmen
yilin ilk yarisinda gegen yilin ayni dénemine gore %52 artisla 2,0 mir TL net kar elde etmis oldu.

¢ Yillik bazda azalan satis gelirleri ve operasyonel karlilik- 2C26 doneminde Sirket, piyasa beklentileriyle
uyumlu olarak yillik bazda %9,7 azaligla 13,0 mir TL (1¢26: 12,4 mir TL) satis geliri kaydetti. Satis
gelirlerinin 4,7 mir TL'lik kismi yurt i¢i pazardan saglanirken 9,8 mir TL'si ise yurt disi satiglardan
gerceklesti. Bu donemde Cimsa'nin ihracat orani yaklasik %75,4 seviyesinde kaydedildi. ABD'deki gri
¢imento Ogitme tesisinin katkisiyla bu donemde uluslararasi satis hacmi yillik olarak %7,8 artis
gosterirken, yurt igcinde devam eden zayif tiiketim dolayisiyla satis hacimlerinin yillik bazda %6,8
geriledigi gorilda. Boylece yilin ikinci geyreginde konsolide satis hacmi %0,9 yiikseldi. Son olarak Sirket
yilin ilk yarisinda ise yillik bazda %5,3 azalisla 25,4 mir TL satis geliri elde etti. Cimsa’nin FAVOK'{i ikinci
ceyrekte hem bizim hem de piyasanin beklentilerine paralel olarak yillik %2,0 azalisla 2,6 mir TL
seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji yillik 1,5 puan artigla %20,1’e ulasti. Faaliyet giderlerinin
azalmasi ve yiiksek alternatif yakit kullanim oraninin azalmasi operasyonel karliigi olumlu yénde
etkiledi. Diger taraftan 1¢26 doneminde 23,4 mir TL olan net borg pozisyonu, 2C26'da %12,3 artigla 26,3
mir TL'ye (y/y: +%26,5) yiikseldi. Bdylece Gimsa'nin Net Bor¢/FAVOK orani 2,71x (1G26: 2,40x) olarak
gerceklesti.

e Yatinmlarin katkisi on plana gikiyor- Son dénemde Sirket'in siirdirilebilirlik ve bliyime hedefleri
dogrultusunda yapmis oldugu yatirimlari 6ne ¢ikti. Sirket, Eskisehir fabrikasinin 5.500 kWp DC kurulu
glice sahip Atik Isidan Elektrik Uretimi Tesisi Yatinmini tamamlayarak devreye aldigini agikladi. Devreye
alinan WHT tesisinin, Eskigehir fabrikasinin enerji maliyetlerini diigiirmesi ve bilim temelli hedefler
girisimine verilen karbon emisyonu azaltimi hedefine olumlu yonde katkisi olacadi belirtildi. Eskisehir
Fabrikasinin toplam yillik elektrik tiketiminin %25'inin karsilanacagdi 6ngoriilmekle birlikte glines
santrali yatinmiyla fabrikanin yillik elektrik ihtiyacinin yaklagik %40'inin kendi Urettigi elektrikten
karsilanacagi beklenmektedir. Ote yandan Sirket, siirdiiriilebilir yapi malzemeleri alaninda biiyiime ve
katma degerli irlin kapasitesini genisletme stratejisi dogrultusunda Mersin fabrikasinda mevcut CAC
(Kalsiyum AlGiminat Cimento) lretim kapasitesine ilave olarak yapilan yeni Gretim tesisi yatirimi,
deneme lretimi ve test siireclerini tamamlayarak devreye aldigini duyurdu. Yeni CAC (retim tesisinin
devreye alinmasiyla birlikte, Sirket'in yillik CAC klinkeri iretim kapasitesinin 131 bin tondan 197 bin tona
yukseldigi belirtildi.
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e Degerleme ve Oneri- Finansal sonugclar éncesinde, Sirket hisseleri son bir aylik dénemde endeksten
%0,6 son li¢ aylik donemde ise endeksten %15,9 negatif ayristi. Cimsa igin hisse basi hedef fiyatimiz
74,50 TL olarak korurken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” &nerilerimizi

surdiriyoruz.
Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2C26 1626 Ceyreksel % 2C25 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satislar 13.000 12.448 4% 14.394 -10% 25.447 26.864 -5%
SMM -10.318 -10.661 -3% -11.359 -9% -20.979 -21.905 -4%
Briit Kar 2.682 1.787 50% 3.035 -12% 4.469 4.960 -10%
Operasyonel Gider -1.234 -1.450 -15% -1.419 -13% -2.684 -2.863 -6%
FVOK 1.447 337 330% 1.615 -10% 1.784 2.097 -15%
FAVOK 2.619 1.573 66% 2.680 2% 4.192 4212 0%
Diger Gelir/Gider (Net) 186 76 144% 46 307% 263 511 -49%
Yatinim Faal. Gelir/Gider 107 -96 ad. 131 -18% 11 -683 ad.
Finansal Gelir/Gider (Net) 147 1.027 -86% -447 ad. 1.174 127 828%

Parasal Kazang/(Kayip) 650 1.327 -51% 201 223% 1.976 1.213 63%
VOK 1.634 1.276 28% 1.192 37% 2.909 1.794 62%
Net Dénem Kari 1.329 686 94% 947 40% 2.015 1.327 52%
Briit Kar Marji 20,6% 14,4% 6,3yp 21% -0,5yp 18% 18% -09 yp
FAVOK Marji 20,1% 12,6% 7.5yp 19% 1,5yp 16% 16% 0,8 yp
Net Kar Marji 10,2% 5,5% 4,7 yp 7% 3,6 yp 8% 5% 3yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Donen Varliklar 23.984 22.471 7% 20.836 15%
Hazir Degerler 4.805 5.136 -6% 5.717 -16%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 9.874 8.743 13% 8.047 23%
Stoklar 8.066 7.319 10% 6.362 27%
Diger Donen Varliklar 1.238 1.273 -3% 710 74%
Duran Varliklar 75.332 70.495 7% 60.345 25%
Aktif Toplami 99.316 92.967 7% 81.181 22%
KV Borglar 27.299 23.291 17% 17.865 53%
KV Finansal Borglar 10.143 9.290 9% 5.924 71%
KV Ticari Borglar 10.342 7.266 42% 6.970 48%
Diger KV Borglar 6.815 6.734 1% 4.971 37%
UV Borglar 24.556 24.491 0% 25.364 -3%
UV Finansal Borglar 20917 19.221 9% 20.553 2%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 a.d.
Diger UV Borglar 3.639 5.269 -31% 4.810 -24%
0z Sermaye 47.461 45.185 5% 37.952 25%
Pasif Toplami 99.316 92.967 7% 81.181 22%
Net Borg 26.254 23.376 12,3% 20.761 26,5%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkdin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsens(s
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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