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Finansal Degerlendirme Raporu

Cimsa <CIMSA>

Cimento

Cimsa (CIMSA), icin hedef fiyatimizi 64,30'dan (temettlu dusliimis baz fiyati 63,65)
69,00 TL'ye ylikseltiyoruz.

CIMSA, 2025 yilinin ikinci geyreginde 10,5 milyar TL beklentilerin hafif Ustinde 10,9 milyar
TL ciro, 2,1 milyar TL olan beklentilere paralel 2,0 milyar TL FAVOK, 781 milyon TL konsenUs
net kar beklentisinin altinda 717 milyon TL net kar agikladi. Acgiklanan finansallar gegcen
yilin ayni ceyregdi ile kiyaslandiginda ciro %40, FAVOK %5 artarken, net kar %58 azald..
Yari yildan yari yila karsilastirildiginda ise 1Y25'te 1Y24'e gére ciro %31, FAVOK %15 artarken,
net kar %55 azaldi.

Maliyet kalemlerindeki artis ile marjlarda daralma gerceklesti. FAVOK marji ceyreksel
bazda %18,6'ya, net kar marjl ise %6,58'e geriledi. Yari yilda ise FAVOK marji %15,6'ya, net
kar marji ise %4,9 oldu. Artan finansman giderlerin etkisi, parasal kazan¢ katkisindaki
azalma ve sirket portfoyUnde bulunan SAHOL paylarindan elde edilen gelirin gecen yila
gore dusuk olmasi, net kari baskiladi. SAHOL paylarindan gelen katki 2025 yilinin ikinci
ceyreginde 103 milyon TL olurken, gegen yilin ayni déneminde 355 milyon TL olarak %71

azaldu.

Sirketin kaldirag orani 2,69x'ten 2,85'e, 2025/03'te 19,2 milyar TL olan net borcu bu
donemde 20,8 milyar TL'ye yUkseldi. Mannok satin alimi, TL'deki deger kaybi, ABD

6gutme tesisi ve Mersin CAC tesisi yatirimlari, net borg tarafini yukari cekti.

Mannok'un finansallara olumlu etkisi de artarak devam ediyor. Sirket, 2025 yilinin ikinci
ceyreginde yUksek kapasite kullanim oranini korumus ve Turkiye'de %24,1, uluslararasi
pazarlarda ise Mannok dahil %76,7 hacim artisinin destegiyle konsolide satis hacmini yillk
bazda %46,6 artirdi. Mannok'un satis hacimleri hari¢ tutuldugunda, konsolide satis hacmi
organik olarak yillik bazda %32,1 artis gosterdi. Mannok etkisi ile Avrupa pazarinda gug¢
artisi beklentimiz surtyor. Mannok, irlanda, Kuzey irlanda ve ingiltere'nin, cimento,
yalitim, yapl malzemeleri ve plastik ambalaj UrUnleri entegre Ureticisi olarak dne c¢ikarken,
Mannok'un 2024 satislar kirlliminda satislarin %47'si ingiltere'ye, %34l irlanda'ya, %19'u
Kuzey irlanda'ya gerceklesti. Mannok satislarinin, % 43'G c¢imento, %27 yalitim
segmentinde gergeklesti. Cimento Ureticilerinin yurt icinde satacadi cimento ve ¢cimento
yan Udrlnlerinin yUksek baz ve ylUksek faiz ortaminda ekonomik aktivitelerdeki
daralmasindan dolayl ve azalma beklentileri kapsaminda g¢imento sirketleri arasinda

ihracati yuksek olan firmalar arasinda CIMSA'nin én plana ¢gikmasini bekliyoruz.

Beyaz c¢imentoda dilinya liderlerinden CIMSA. Sirket, beyaz cimento Uretimi ve
ihracatinda dUnya capinda Ust siralarda yer aliyor. 2019'da ispanya’da Bunol Beyaz
Cimento Fabrikasi satin alinmasi ile Avrupa pazarinda gucunu artiran sirket, ABD, Avrupa,
Afrika ve Orta Dogu gibi pek cok Ulkeye ihracat gergeklestiriyor. Sadece ihracat
kapsaminda degil, yurt icindeki 6zellikle deprem etkisi ve kentsel donusum ve altyapi
projeleri  kaynakli kanaatindeyiz. Jeopolitik

yapllardan da sirketin pay alacagdi

gerginliklerin yaninda Suriye'deki rejimin dagilmasi sonrasinda Suriye'de yeniden
yapilanma beklentileri mevcut. Sirketin de ihracatinin yUksek olmasi ve Cimsa Mersin'in

bdlgeye yakin olmasi, bdlgedeki talep acigini kapatabilir.
Aciklanan finansallarin hisse Uzerine nétr etki yaratmasini bekliyoruz.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlt bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandidi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari
ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler A'S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim
onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan
bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her turld
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun UglncU kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay!
info Yatinm Menkul Degerler AS. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirm bilgi,

yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir.
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu

Hedef Fiyat (TL)

Hedef Getin

Hisse Fiyati (TL)

STY EnYOksek

STY En Dlsiak

Hisse Adedi (min)

HAD

Piyvasa Degeri (TLmn)

Piyvasa Degeri (USDmn)

Finansal Borg (TLmMn)

Finansal Borg (USD min)

ZIAOQIH (USDmn)

3AO0IH/HA Piyasa Deg.

F/K

Guncel

6 Aylik Ortalama

1¥ilik Ortalama
FD/OD

Guncel

6 Aylik Ortalama

1¥illik Ortalama

Ortaklik Yapisi

m.
WP INFOYATIRIM

CIMSA

69,00

49,40
56,62
29,24

D46

46712
1150

20477

12,00

232%

21,41

15,28

1,61

17

1,35

®SAHOL mAKCNS mDiger

Ozet Finansallar

CIMSA (mnTL) 2023 2024 2024/06 2025/06
Net Satiglar 34540 32844 1557 20335
EAVOK BIES 5934 274 3189
Net Kar 4196 3% 22% 1005
Ozkaynaklar 3273 287 30294 29006
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