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“Ilk Ceyrek Finansallari Biiyiimenin Siirebilecegine Isaret Ediyor...”

Cimsa 2025 yilinin birinci geyredinde 271mn TL ana

Oneri : "AL" ortakhik net donem kari kaydetmistir. (Beklenti: 634mn
Hedef Hisse Fiyati : 73,30TL TL net donem kart)
ktor iment
f):hitIOOIdugu Ulusal Endeksler Cﬁog Sirket'in satis gelirleri 1C2025'te bir 6nceki yilin ayni
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar dONEMine gore %21,1 oraninda artmis ve 8.905mn TL
Fiyat 4452 TL 1,2 USD olarak ger.geklegmig,tir. Ciro vartlslnda, gimento
BIST 100 9.135 237 USD satislarindaki sinirh gerilemeye ragmen hazir beton ve
_ ags1 YaP! malzemelerui (Mannok) is kolu etkili olmustur. 3025
Diisiik / Yiiksek Son 1 Y1 2808 TL  55.80 TL yilinin ilk geyreginde yurt ici satislarin payi gectigimiz
usuk [ Tuxsek Son 11 ’ ' yilin ayni déneminde %64,6 iken, bu dénemde %?35,5
Hisse Adedi (mn) 9456 " flarak gerceklesmistir.  Tirkiye'de %1, uluslararasi
Piyasa Degeri (mn TL) 4209 nazarlarda ise %2 hacim artisi gerceklesmistir. Ozetle,
Net Borg (mn TL) 18143 grganik hacim artisi ve Mannok katkisiyla net satislarda
Fiili Dolagim daki Pay Orani 45,0% reel biylime saglanmistir. Ote yandan ayni dénemde,
Halka Agiklik 45,0%  Sjrket'in brit kari %40,4 oraninda artarak 1.374mn
Yabanci Yatirimci Takas Orani 7.3%  TL'ye ylkselmistir. Brit kar marji ise gegen senenin ayni
Yerli Yatirimci Takas Orani 927% donemine gore 2,1 puan iyileserek %15,4'e gikmistir.
TL Getiri 1 Aylik 3Aylk  1Yihk Marj artisinda c¢imento satislarindaki karhlhik etkili
Cimsa -1,4% -17,1% 34,6% olmustur. Personel giderlerindeki artis kaynakl,
BiST-100 -2,6% 72%  -11,0 operasyonel giderleri bir énceki yilin ayni dénemine gore
BiST-100 Géreceli 1,2% -10,6% 5120 %44,7 artarak 1.031mn TL'ye yikselen Sirket'in diger
Giinliik is.Hc.Ort. mn TL ' 612,4 650.5 48009 faaliyetlerinden net gelirleri adirlikli olarak kur farki
(mn TL) 1G2024 1G2025 % Deg. kaynakll 332mn TL olarak kaydedllmlstlr (1C2024
Net Satrs 7350 8.905 510, 232mn TL net gelir). Ayni donemde FAVOK 1.094mn TL
Briit Kar 979 1374 400 Olmustur. (1G2024: 799mn TL).
. ) . .
Ei?llgit Giderler! ;;Z 1;8; g?;; C,‘im_sa, elde tutulan Sabanci _Holdin_g hisselerindeki geri
Ana Ort. Pay: Kar/Zarar so1 71 46% cekilme kaynakh yatirnm faaliyetlerinden 581mn TL net
. — gider kaydetmistir. Sirket'in net finansman gideri 313mn
FIK__ FDIFAVOK  T| 'dir, Cimsa'nin net parasal kazang kalemi 722mn TL
CIMSA 1543 1022 (1C2024: 125mn TL kazanc) olarak kaydedilmistir. Son
BIST - Cimento 23,07 979  olarak bu dénemde 159mn TL vergi gideri kaydetmistir.
BIST-100 10,52 - Bu vergi gideri ve azinlik payl olan 74mn TL cikarilinca
BIST - Sanayi 24,13 10,07 Sirket'in 1G2025 ana ortaklik net déonem kar 271mn TL
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani  olarak gergeklesmistir. SAHOL hisse fiyat hareketlerinin
Sabanci Holding 545% etkisi hari¢ tutuldugunda, dlzeltilmis net kar marji 8,8
Diger 36,5% puan artarak %11,5 seviyesine ylkselmistir.
Akgansa 9,0%
2,0 2025 Mart sonu itibanyla, konsolide dizeltilmis net borg

2;2 17.244mn  TL, kaldirac orani  2,69x  olarak
430 gerceklesmistir.

36,0

0 ;22 Cimsa’nin  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
05 150 glincellemeler ve piyasa carpanindaki dedisiklige bagl
05.2024  07.2024  08.2024  10.2024  12.2024  02.2025  04.2025 olarak 48,20TL'den 73,30TL’'ye yikseltiyoruz. Cimsa
Not: 06.05.2025 kapanig verileri kullanilmigtir. icin daha énceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

BIST-100 Goreceli Getiri (sol

17 eksen)
1,4 e CIMS A

1,1
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Cimsa ile ilgili beklentilerimizi Gimsa ile ilgili tahminlerimizi, 2025 yili ilk geyrek gergeklesmelerinin

giincelliyoruz...

Cimsa icin "AL” énerimizi
koruyoruz...

ardindan glincelliyoruz. Buna gére, 2025 yili satis geliri ve FAVOK
beklentimiz sirasiyla 40.035mn TL ve 7.678mn TL seklindedir. FAVOK marj
beklentimiz ise %19,2'dir. Etkin maliyet yonetimi ve katma degerli
drdnlerin  Grin gamia eklenmesiyle marjlarda iyilesme beklentimiz
bulunmaktadir.

FHnansal Tahminler

2024 2025T 2026T
(Mn TL)
Satis Gelirleri 28.151 40.035 50.547
FAVOK 5.086 7.678 9.820
Net Kar 2.688 4.939 6.321
FAVOK Marji 18,1% 19,2% 19,4%
Net Kar Marji 9,5% 12,3% 12,5%

Kaynak: Ziraat Yatirim

Cimsa’nin hedef piyasa degerini, tahminlerimizdeki giincellemeler ve piyasa
carpanindaki degdisiklige bagh olarak, 45.745mn TL'den 69.316mn TL'ye;
hedef hisse fiyatimizi da 48,20TL'den 73,30TL'ye ylkseltiyoruz. Cimsa igin
daha d6nceki “AL"” dnerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Aciklama (Mn TL)

Kullanilan Yontem

*Indirgenmis Nakit Akimlari (%3 Buyime) 73.613
Benzer Sirket Kargilastirmasi (2025T FD/FAVOK: 8,4x, F/K: 14,7x) 59.290
Hedef Piyasa Degeri (%70 INA+%30 Benzer Sirket) 69.316
Hedef Hisse Fiyati 73,30 TL
Cimsa Hisse Fiyati (06.05.2025) 44,52
iskonto Orani 39,3%

*06.05.2025 kapanis verileri kullaniimigtir.
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OZET BiLANCOLAR (MN TL)

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis vergi varligi
TOPLAM AKTIFLER
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari
Ticari Borglar

Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Doénem Kari Vergi YukimIuluga

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler

Diger Borglar ve Karsiliklar
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar
OZSERMAYE

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltme Farklar

Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel./Gid.

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari
Net Donem Kari/Zarari

TOPLAM PASIFLER

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

SATISLAR
Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT KAR/ZARAR
Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Yatirnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri
Faaliyet Digi1 Fin. Gelirler/Giderler

Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplar)

Vergi Gideri/Geliri
NET DONEM KARI/ZARARI
ANA ORTAKLIK NET DONEM KARI

12024

11.696
5.061
3.203
2.792

385
179

28.934

17.729
339
5.712
1.155
1.615

40.630
8.246
2.546
1.355
2.669

98
219
217

4
993
136
8
6.355
4.950

200

20.642

946
1.673
-402
2.580

15.843

363

40.630

1G2024

7.352
6.373
979
664
37
11
232
498
348
-272
125
150
547
501

12025 %Deg.
18.848 61,1%
4.939 -2,4%
6.549 104,5%
6.382 128,6%
485 26,0%
400 122,7%
51.052 76,4%
30.228 70,5%
682 101,3%
14.094 146,7%
1.206 4,4%
2.328 44,2%
69.900 72,0%
16.192 96,4%
3.202 25,8%
1.545 14,0%
5.999 124,7%
136 38,9%
1.221 ad.
58 -73,3%
42 ad.
3.070 209,3%
904 ad.
15 88,9%
21.599 239,9%
18.335 270,4%
501 150,3%
24.959 20,9%
946 0,0%
2.671 59,6%
-4.891 ad.
3.780 46,5%
22.684 43,2%
271 -25,2%
69.900 72,0%
1G2025 %Deg.
8.905 21,1%
7.530 18,2%
1374 40,4%
922 38,9%
9% 150,8%
15 32,5%
332 43,6%
676 35,8%
-581 ad.
-313 ad.
722 ad.
159 5,4%
345 -36,9%
271 -45,8%

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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