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Cimsa, 2025 yilinin iigiincii ¢ceyreginde 1.269mn
TL ana ortakhk net kar aciklamistir. Aciklanan
net kar rakami Seker Yatirnim olarak 1.132mn TL
olan tahminimizin ve piyasanin medyan beklentisi
olan 976mn TL’nin uzerinde gerceklesmistir.
Sirket gecen yilin aym1 doneminde 1.551 mn TL
ana ortaklik net kar aciklamistir. Net kar gecen
yilin aym ceyregine gore yillik bazda %18,2 azalis
gosterirken, net kar marj1 ise yillk 8,3 puan
azalisla %19,6 seviyesinden %11,3 seviyesine
gerilemistir.

Net karliigin azalmasinda etkili olan temel
faktorlerin basinda satis hacmindeki organik
biiyimeye karsin doviz kurlarindaki artis oraninin
yillik enflasyonun altinda kalmasi sonucu ihracat
ve uluslararasi operasyonlarin konsolide satis
gelirlerine sagladigi katkinin daha simirli kalmasi
ve elde tutulan Sabanci Holding hisselerinin fiyat
hareketlerinden kaynaklanan 256mn TL
tutarindaki olumsuz etki yer almistir.

Sirketin konsolide net satis gelirleri, Mannok’un
inorganik katkis1 ile gecen yilin ayn1 ceyregine
kiyasla %42,3 oraninda artis gostererek 3C25
doneminde 11.240mn TL olarak gerceklesmistir
(3C24: 7.902mn TL). Sirket’in bu donemdeki
satis gelirlerine iliskin olarak bizim tahminimiz
10.667mn TL seviyesinde, medyan piyasa
beklentisi ise 11.272mn TL seviyesindeydi.

Cimsa, yuksek kapasite kullanim oraminm 3C25
doneminde de korumus ve Tirkiye’de %0,6,
uluslararasi pazarlarda ise %88,2 hacim artisinin
(Mannok dahil) destegi ile, konsolide satis hacmini
yillik bazda %30,1 oraminda artirmistir. Mannok’un
satis hacimleri hari¢ tutuldugunda ise, Sirketin
konsolide satis hacmi yillik bazda %17,5 oraninda
organik buyume gostermistir.

Sirketin brut kan wyilbk %2,8 artisla 3C25
doneminde 2.429mn TL olurken (3C24: 2.363mn
TL), brut kar marj1 ise yillk bazda 8,3 puan
azalisla %29,9 seviyesinden %21,6 seviyesine
gerilemistir.
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Sirket, 3C25 doneminde, 2.377mn TL konsolide FAVOK elde etmistir (3G24: 2.214mn TL). FAVOK
yillik bazda %7,4 oraminda artis gosterirken, FAVOK marji, yillik bazda 6,9 puan daralma ile %21,1 olarak
gerceklesmistir (3C24: FAVOK Marji: %28,0). Bizim bu ceyrege iliskin FAVOK tahminimiz 2.220mn TL
seviyesindeyken, piyasadaki medyan beklenti ise 2.485mn TL seviyesindeydi.

Sirket, 3C25 doneminde de siirdiiriilebilirlik ve karliik hedefleri dogrultusunda proaktif maliyet
yonetimini siirdiirmiis ve bu dogrultuda alternatif yakit kullamim oranin artirmaya yonelik aksiyonlarin
hizlandirmistir. Yilin ilk dokuz aylik doneminde Sirket’in yurt icindeki fabrikalarinda %17, yurt disinda
ise Bunol fabrikasinda %30 ve Mannok fabrikasinda %67 oraninda alternatif yakin kullanarak etkin
maliyet yonetimi ve surdurulebilirlik hedefleri desteklenmistir.

Sirket’in, stratejik borclanma yaklasimi ve etkin kur riski yonetimi sayesinde gecen yilin ayn1 doneminde
550mn TL seviyesinde olan net finansman giderleri yillik bazda 162mn TL azalis gostermis ve 3(C35
doneminde 389mn TL olarak gerceklesmistir.

Sirketin konsolide net borcu 30 Eylil 2025 tarihi itibariyla 20.074mn TL seviyesinde, kaldira¢c orani ise
2,65x seviyesindedir. 26.673mn TL tutarindaki toplam finansal borcun 6.425mn TL tutarindaki kismin
kisa vadeli finansal borclar, 20.248mn TL tutanndaki kismim ise uzun vadeli finansal borclar
olusturmaktadir.

Bilanco donemi sonrasinda yasanan gelismeler: Sabanci Holding Malzeme Teknolojileri Grubu
bunyesinde 1 Ekim 2025 tarihinde imzalanan varlik devri sozlesmesi ile Kordsa Teknik Teknik Tekstil A.S.
biinyesinde faaliyet gosteren Kratos insaat Coziimleri, Cimsa’min %51 oraminda bagli ortakligi Afyon
Cimento San. T.A.S. biinyesine katilmistir. Boylece, Cimsa’nin kiresel olcekte bir yapr malzemeleri
sirketine doniisim yolculugunda bir adim daha atilmistir. 13 Ekim 2025 tarihli KAP bildiriminde ise
Cimsa’min ABD'nin Houston sehrinde faaliyet gosteren dolayli bagh ortakligi Cimsa Americas biinyesinde
gerceklestirilen, yillik ortalama 600 bin ton 6glitme kapasiteli gri ¢cimento Gglitme tesisi yatiriminin
basariyla tamamlanan test liretimlerini takiben devreye alindigi duyurulmustur.

CIMSA paylar son lic ayda %8,2 oraninda disiis kaydetmistir. Relatif olarak baktigimizda ise; son (¢ ayda
BIST 100 endeksine gore %10,1 oraninda daha dusuk performans gostermistir.

» Cimsa icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 63,00 TL seviyesinde koruyoruz. 31 Ekim 2025 pay

kapanis fiyatina gore hedef fiyatimizin %32,6 kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle ‘AL’
onerimizi siirdiiriiyoruz.
(Cimsa’nin (iclincli ceyrek finansal sonuclar1 ve karsilastirmali dénemlere iliskin tiim veriler isletme
birlesmesi etkilerini (Sabanci Building Solutions BV paylarinin devir alinmasina iliskin olarak) ve
enflasyon muhasebesi etkilerini (TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama”
standardi uygulanarak) birlikte icermektedir. Okudugunuz bu raporda aksi belirtilmedikce bu esaslar
cercevesinde dlizeltilmis veriler kullamlmistir.)

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyaon TL 9A24 9A25 Yillik 3C24 3C25 Yillik 2C25 Ceyreklik

Satig Gelirleri 24.646 3310 34,3% 7.902 11.240 42,3% 10.895 3,2%

Briit Kar 5.846 6.464 10,6% 2.363 2.429 2,8% 2.297 5,7%
Briit Kar Marj 23,7% 19,5% 29,9% 21,6% 21,1%

Operasyonel Kar 3.659 3.239 -11,5% 1.723 1.533 -11,0% 1.223 25,4%
Operasyonel Kar Marji 14,8% Q.8% 21,8% 13,65 11,2%

FAVOK 5.196 5.805 11,7% 2.214 2.377 7,4% 2.089 13,8%
FAVOK Marj 21,1% 17,5% 28,0% 21,1% 19,25

Met Kar 3.976 2.349 -40,9% 1.551 1.269 -18,2% ni 76,9%
Net Kar Marj1 16,1% 7 1% 19,6% 11,3% 6,6%

Kaynak: Finnet, Seker Yatinm Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BiLANCO (TL Mn) 2023/12 2024f12| 2024/09 2025/09 % Defisim
Maddi Duran Varhklar 22.421 35.257 22.044 39.687 80,0
Maddi Olmayan Duran Varlhklar 7.745 17.297 6.518 17.649 170,8
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 7.806 8.056 6.001 6.481 8,0
Ticari Alacaklar 3.385 7.097 4.031 8.403 108,5
Hazir Degerler 9.106 9.642 19.867 5.400 (72,8)
Diger Kisa Vadeli Varlklar 4.959 7.446 4.025 7.733 92,1
Toplam Aktifler 55.421 84.796 62.486 85.354 36,6
Uzun Vadeli Borglar 7.275 9.557 6.043 20.248 235,1
Diger Uzun Vadeli Yakomldldkler 1.496 4.028 1.599 5.174 223.7
Kisa Vadeli Borglar 3.618 8.924 9.392 4.036 (57,0}
Ticari Yakomlalikler 4.619 8.336 3.635 6.528 79,6
Diger Kisa Vadeli YiukOmlGlakler 4.580 13.767 10.149 7.660 (24,5)
Toplam YikOmldlakler 21.587 44,612 30.818 43.647 41.6
Toplam Ozsermaye 33.834 40.184 31.668 41.707 31,7
Toplam Pasifler 55421 84.796 62.486 85.354 36,6
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12  2024/12| 2024/09 2025/09|% Degisim
Met Satiglar 29.604 28.151 24.646 33.101 34,3
SMM 23.787 22.106 18.801 26.637 4.7
Briit Kar 5.818 6.044 5.848 6.464 10,6
Faaliyet Giderleri 2.177 2.917 2.187 3.225 47,5
Met Esas Faaliyet Kan/{Zaran) 3.640 3.127 3.659 3.239 (11,5)
Net Diger Gelir/(Gider) 1.218 419 702 320 {45,9)
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 600 187 808 (818) A.D.
Finansman Gelir/{Gider) {1.846) (1.082) (1.142) {1.215) 6,4
Met Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 566 1.253 1.202 1.833 52,5
Vergi Oncesi Kar 4,241 3.905 5.029 3.421 (32,0)
Vergi 204 (850) (624) (645) 3,4
Net Kar/(Zarar) 4.445 3.054 4.405 2.776 (37,0
Azinlik Paylar 848 366 428 427 (0,3)
Ana Ortaklik Paylan 3.596 2.688 3.976 2.349 (40,9)

Kaynak: Finnet, Seker Yatinm Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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