EE Ziraat Yatirrm

CIMSA CIMENTO 3¢2025 Sonuclan

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr YAVUZ ATMACA yatmaca@ziraatyatirim.com.tr

“Cimsa 2025’in Uciincii Ceyredginde 1,3 Milyar TL Ana Ortaklik Net
Donem Kar1 Kaydetti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 73,30TL . , L .. )
Reuters/Bloomberg CiMsalsicimsaTl  Gimsa'nin 2025 yilinin - Gglncl  geyregindeki ana
Sektor Taahhit ortaklik net dénem kan yillik bazda %18,2 oraninda
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050 duserek'_1.269mn TL'ye gerilemistir (Beklenti: 923mn
islem Gérdiigii Pazar Yidz Pazar TL net donem kan).
Fiyat 4470TL106USD (3t ceyrek  kariyla  birlikte  Sirket'in 9A2025
BIST 100 10.914TL  260USD - y5nemindeki ana ortaklik net dénem kari 2.349mn TL
TL/$ (TCMB Alis) 4L975L  glarak gerceklesmistir.
Diigiik / Yiiksek Son 1Y 3398TL 55,80 TL
Hisse Adedi (mn) 946  gjrket'in satis gelirleri 3C2025'te bir dnceki yilin ayni
P. Degeri (mn TL) 42.268  dénemine gére %42,3 oraninda artmis ve 11.240mn
Net Borg (Diizeltilmis) (mn TL) 21273 TL olarak gerceklesmistir. Ciro artisinda, satis
Fiili Dolagim daki Pay Orani 450% hacimlerindeki organik blyime ve yapi malzemeleri
Halka Agik ik 450% (Mannok) is kolunun katkisi etkili olmustur. Ote
Yabanci Yatirimci Takas Orani 62% yandan 3CG2025 déneminde, Sirket'in brut kar %2,8
Yerli Yatirimci Takas Orani 93,8% oraninda artarak 2.429mn TL'ye ylkselmistir. Brit
1 Ayhk 3 Aylik 1vink kar marji ise gegen senenin ayni dénemine goére 8,3
TL Getiri 2.4% -10,8% 31,00 puan gerileyerek %?21,6'ya dismuistir. Operasyonel
BiST-100 0,5% 0,6% 26,00 giderler bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %39,9
BiST-100 Goreceli 1,9% -11,3% 40% artarak 896mn TL'ye ylkselirken, esas faaliyet kari
Giinliik Iglem Hacmi (mn TL) 49520 %11 azalarak 1.533mn TL olarak kaydedilmistir.
(mn TL) 32024  3G2025  %Dey. (3G2024:1.723mnTL).
Net Satis 702 280 @23 i dénemde FAVOK %7,4 artisla 2.377mn Tl'ye
BrUt. Kar 2:398 2429 2.8% yukselmistir (Beklenti: 2.479mn TL). FAVOK mariji ise
Faaliyet Kari /Zarari 2.133 1.554 -27,1% . .
6,9 puan daralarak %21,1 seviyesinde
A. Ort. Net Kar / Zar 1.551 1.269 -18,2% - , S
K FDFAVOK gergekle_s_m@tlr. Marj daralmasinda gegen yilki yuks_ek
baz etkili olmustur. Elde tutulan Sabanci Holding
C_'MSA 24,2 91 hisselerinin performansindan, bu donemde 256mn TL
BIST-100 12,9 ad- tytarinda olumsuz etki meydana gelmistir. Hisse
BIST - Gimento _ 22,6 90 performansinin  etkisiyle yatirm faaliyetlerinden
Ortaklik Yapis (llk 3) PayOrani  260mn TL gider kaydedilmistir. Sirket'in net
SABANCI HOLDING 545% finansman gideri, Mannok satin alimi nedeniyle
DIGER 36,5% 389mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Net parasal
AKGANSA 9.0% kazang kalemi ise bu ddénemde 847mn TL olarak
HISSE PERFORMANSI kaydedilmistir (3C2024: 342mn TL kazang). 3C2025
2,0 6 déneminde 266mn TL vergi gideri kaydedilmis olup,
54 bu tutar ile birlikte 217mn TL azinhk payi
1,5 W a7 gkarldiginda, Cimsa'nin ana ortaklik net dénem kari
33 1.269mn TL olarak gergeklesmistir. SAHOL hisse fiyat
1,0 o 26 hareketlerinin etkisi hari¢ tutuldugunda, dlzeltilmis
:g:ﬂ;ﬁommml' Getiri(soleksen) | 12 net kar yillik %22 artisla 1.742mn TL'ye yiikselmistir.
0,5 5
S R I B 2025 Eylul sonu itibariyla Sirket'in dizeltiimis net
¥ £ 8§ &= % 2 T g & 0w borcu 20,1 milyar TL, Net Bor¢ / FAVOK orani 2,7x

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 04.11.2025 v erileri kullaniimistir. seV|yeS|nded|r.
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Sirket’in dokuz aylik net kari %40,9 oraninda gerilemistir. Bu dusliste
operasyonel giderlerdeki artis ve yatinm faaliyetlerinin gelirden gidere
doénmesi etkili olmustur. Ayrica kurlardaki artisin enflasyonun altinda
kalmasi karlihk Uzerinde baskl olusturmustur. Diger taraftan reel

Yilin ilk dokuz ayinda FAVOK
marji %17,5....

biyime saglansa da marjlarda daralma goézlemlenmistir. Sirket’in dokuz
ayhk FAVOK'U 5,8 milyar TL ile yillik bazda %11,7 artsa da FAVOK marji
yaklasik 3,5 puanlk daralma yasanmis ve yilin ilk alti ayinda %17,5
olarak gergeklesmistir.

.. . 3C25-3C24
OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 3C24 4¢24 1¢25 2C25 3C25 %Deg. 9A2024 9A2025
Hasilat 7.902 10.663 10.148 11.713 11.240 42,3% 24.646 33.101 34,3%
Satiglarin maliyeti (-) 5.539 8.927 8.582 9.243 8.812 59,1% 18.801 26.637 41,7%
BRUT KAR 2.363 1.736 1.566 2.470 2429 2,8% 5.846 6.464 10,6%
Operasyonel Giderler 640 1.472 1.175 1.155 896 39,9% 2.187 3.225 47,5%
Genel yonetim giderleri (-) 585 1.346 1.051 1.020 785 34,1% 2.035 2.856 40,3%
Pazarlama giderleri (-) 41 112 107 138 103  151,3% 114 347 203,6%
Ar-Ge (-) 14 14 17 -3 8 -42,4% 37 23 -38,2%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.723 263 392 1.314 1.533 -11,0% 3.659 3.239 -11,5%
Diger faaliyet gelir/giderleri 410 -175 379 -20 21 -94,8% 702 380 -45,9%
FAALIYET KARI/ZARARI 2,133 88 770 1.294 1.554 -27,1% 4.361 3.619 -17,0%
FAVOK 2.214 1.184 1.247 2,181 2377 7,4% 5.196 5.805 11,7%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri -74 -374 -663 107 -260 a.d. 608 -816 a.d.
FiINANS. ONCESIi FAAL. KARI/ZARARI 2.058 -286 108 1.401 1294 -37,1% 4.969 2.803 -43,6%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -550 -215 -356 -470 -389 a.d. -1.142 -1.215 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) 342 370 823 164 847 147,7% 1.202 1.833 52,5%
Vergi Oncesi Kar 1.850 -131 574 1.095 1.752 -5,3% 5.029 3.421 -32,0%
Vergi gideri/geliri (-) 234 442 181 199 266 13,3% 624 645 3,4%
Siirdiiriilen Faaliyetler Net Donem Kari 1.615 -574 394 896 1.486 -8,0% 4.405 2.776 -37,0%
NET DONEM KARI/ZARARI 1.615 -574 394 896 1486 -8,0% 4.405 2.776 -37,0%
Kontrol glicli olmayan paylar 65 31 84 125 217  236,2% 428 427 -0,3%
Ana Ortaklik Net D6nem Kari 1.551 -605 309 771 1.269 -18,2% 3.976 2.349 -40,9%
FiINANSAL ORANLAR 3¢C24 4c24 1¢25 2¢25 3¢25 De§g. 9A2024 9A2025 De§.
Brit Kar Marji 29,9% 16,3% 15,4% 21,1% 21,6% -8,3% 23,7% 19,5% -4,2%
Esas Faaliyet Kar Mariji 21,8% 2,5% 3,9% 11,2% 13,6% -8,2% 14,8% 9,8% -5,1%
Faaliyet Kar Mariji 27,0% 0,8% 7,6% 11,0% 13,8% -13,2% 17,7% 10,9% -6,8%
FAVOK Marji 28,0% 11,1% 12,3% 18,6% 21,1%  -6,9% 21,1% 17,5% -3,5%
Net Kar Marji 19,6% a.d. 3,0% 6,6% 11,3% -8,3% 16,1% 7,1% -9,0%

Kaynak: Cimsa, Ziraat Yatirm

2025 yilinin Gglncl ceyredindeki yurt disi satislarin payi gectigimiz yilin
ayni ddéneminde %44,8 iken, bu dbénemde ©%67,4'ye ylkselmistir.
Uclincli geyrekte Tirkiye'de %0,6, uluslararasi pazarlarda ise %88,2
oraninda hacim artisi gerceklesmistir. Konsolide hacim artisi ise %30,1
seviyesindedir.

Yurtdisi satislarin gelir
icindeki payr %67,4....

Sirket’in %51 oraninda istiraki Afyon Cimento, strdirtlebilir ve teknoloji
odakh drdn portféyini genisletmek amaciyla Kordsa’'nin insaat
¢ozimleri (Kratos) faaliyet kolunu 10mn USD bedelle devralmak Uzere
sdzlesme imzalamistir. Ayrica Houston’da 600bin ton kapasiteli gri
gimento 6glutme tesisini devreye alarak beyaz gimentonun yani sira gri
gimento Uretimine de baslamistir.

Yatirnrmlar devam ediyor....
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2023 2024 9A2024 9A2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 17.450 24.186 27.923 21.537 -22,9%
Nakit ve nakit benzerleri 9.106 9.642 19.867 5.400 -72,8%
Ticari alacaklar 3.385 7.097 4.031 8.403 108,5%
Tlrev araglar 38 28 19 25 33,6%
Stoklar 4.131 6.482 3.646 7.084 94,3%
Pesin 6denmis giderler 414 536 273 466 71,0%
Cari dénem vergisiyleilgili varliklar 136 109 22 0 a.d.
Diger donen varliklar 209 249 53 138 162,7%
DURAN VARLIKLAR 37.972 60.610 34.563 63.817 84,6%
Finansal yatirimlar 120 3.520 2.856 2.661 -6,8%
Maddi duran varliklar 22421 35.257 22.044 39.687 80,0%
Maddi olmayan duran varliklar 7.745 17.297 6.518 17.649 170,8%
Pesin 6denmis giderler 1.695 1.167 1.063 656 -38,3%
Ertelenen vergi varliklari 1.882 2.649 1.671 2.196 31,4%
Diger duran varliklar 69 31 57 23 -59,7%
TOPLAM AKTIFLER 55.421 84.796 62.486 85.354 36,6%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 12.816 31.028 23.176 18.224 -21,4%
K. V. borglanmalar 3.618 8.924 9.392 4.036 -57,0%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 1.591 8.475 7.582 2.388 -68,5%
Ticari borglar 4.619 8.336 3.635 6.528 79,6%
Tlrev araglar 24 83 13 33 146,5%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 77 170 109 117 7,0%
Diger Borglar 230 449 202 441 118,0%
Doénem kari vergi yakimlaligi 68 111 87 133 51,6%
Kisa vadeli karsiliklar 1.566 3.575 1.301 3.979 205,9%
Diger kisa vadeli yakumlltkler 1.024 905 854 570 -33,2%
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 8.771 13.584 7.642 25.423 232,7%
Uzun vadeli borglanmalar 7.275 9.557 6.043 20.248 235,1%
Uzun vadeli karsiliklar 258 545 234 582 148,4%
Ertelenen vergi yukimlulugu 1.239 3.482 1.364 2.949 116,1%
Diger uzun vadeli yikimlultkler 0 0 0 1.643 a.d.
OZKAYNAKLAR 26.803 31.038 24.896 32.054 28,8%
Odenmis sermaye 946 946 946 946 0,0%
Paylara iliskin primler/iskontolar 2.340 3.176 2.146 3.176 48,0%
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. 0 -111 -87 -93 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. 1.049 -3.080 -1.047 -2.266 a.d.
Risken korunma kazang/kayiplari -426 -265 -303 -1.748 a.d.
Kardan ayrilan kisittanmis yedekler 3.237 4.206 3.156 4.306 36,4%
Gegmis yillar karlari/zararlari 16.284 23.265 17.453 25.852 48,1%
Ana ortaklik kar payi 3.596 2.688 3.976 2.349 -40,9%
Diger -228 207 -1.350 -476 ad.
TOPLAM PASIFLER 55.421 84.796 62.486 85.354 36,6%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2024 9A2025
SATISLAR 29.604 28.151 24.646 33.101 34,3%
Satislarin maliyeti (-) 23.787 22.106 18.801 26.637 41,7%
BRUT KAR/ZARAR 5.818 6.044 5.846 6.464 10,6%
Genel yénetim giderleri (-) 2.042 2.696 2.035 2.856 40,3%
Pazarlama giderleri (-) 108 181 114 347 203,6%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 27 40 37 23 -38,2%
Diger faaliyet gelir/giderleri 1.218 419 702 380 -45,9%
FAALIYET KARI/ZARARI 4.858 3.547 4.361 3.619 -17,0%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 600 187 608 -816 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -1.846 -1.082 -1.142 -1.215 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) 566 1.253 1.202 1.833 52,5%
Vergi gideri/geliri (-) -204 850 624 645 3,4%
NET DONEM KARI/ZARARI 4.445 3.054 4.405 2.776 -37,0%
Ana Ortaklik Kar Payi 3.596 2.688 3.976 2.349 -40,9%
a.d.:anlamli degil
Kaynak: Cimsa, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimlizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)

AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada vyer alan yatinm bilgi, yvorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhds
kapsaminda dedildir. Yatinm damsmanhg hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhdi

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada vyer alan yorum ve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada wyer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dofjurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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