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CIMSA 3C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Model Portféyiimiizde yer alan CIMSA icin 12 aylik hedef
fiyatimizi 74.40 TL , tavsiyemizi ise “AL” olarak siirdiiriiyoruz.

Yurt icinde keskin diisiisler siirerken, uluslararasi satislar
destekleyici olmaya devam ediyor... Cimsa, yilin Uglinci
ceyreginde 14.978 milyon TL olan kurum ve 14,932 olan piyasa
beklentisinin hafif altinda, 14.917 milyon TL net satis geliri agikladi
Boylelikle hasilat gegtigimiz yilin ayni donemine kiyasla %2, ceyreklik
bazda ise %15 artisa isaret etti. 3C26’da yurt ici satislar %10,9 azalirken,
uluslararasi satislar %13,3 artis gosterdi. Uluslararasi satislarda ABD’de
yer alan gri ¢imento oglitme tesisi ile artan beyaz ¢imento satislari
belirleyici oldu.

Satislarin maliyeti yillik bazda %3, geyreklik bazda ise %14 artig gosterdi.
Yilik bazda maliyet artisinin hasilat bliyiimesini agsmasiyla brit kar %]
azaldi. Satiglarin maliyetindeki artista, jeopolitik gerginliklerden dolay
yiikselen petrokok fiyatlari etkili oldu. Ayrica faaliyet giderleri de yillik
bazda %20 artarak, esas faaliyet karinda %1 3’liik bir daralmaya yol agti.

Ote yandan alternatif yakit kullanimi, maliyet artislarina karsi dengeleyici
olmaya devam etti. 9 aylik donemde alternatif yakit kullanim orani yurt
icinde %23, Bunol tesisinde %30, Mannok tesisinde ise %78 seviyesinde
gergeklesti.

FAVOK beklentilerin hafif altinda kaldi... Sirket, yilin iigiincii
ceyreginde beklentilerin hafif altinda 3.030 milyon TL FAVOK elde etti.
Kurum olarak beklentimiz 3.093 milyon TL, piyasa beklentileri ise 3.041
milyon TL seviyesindeydi. FAVOK, yillik bazda esas faaliyet karinin
%13’lik diisiise karsin amortismandaki %18’lik artisin destegiyle %1,7’lik
sinirli bir daralma gosterdi. Ceyreklik bazda ise %16 artis takip edildi.
Diger yandan FAVOK marii ise bir dnceki ceyrege gore 0,2 puan artisla
%20,3 seviyesine yiikseldi. Kuveyt Tirk Yatirm Arastirma olarak
FAVOK mariji beklentimiz %20,6 seviyesinde bulunuyordu.

Yatirim harcamalari tarafinda ise Cap-ex/net satislar orani biyiik
montanli  projelerin  tamamlanmasi  sayesinde, %5,7 seviyesinde
gergeklesti.

Net karda giiclii performans... Cimsa, lglinci geyrekte (azinlik
paylari harig) 1,773 milyon TL konsolide net kar elde etti. Net kar yillik
bazda %8, ceyreklik bazda ise %33 artisla gilicli bir performans
sergilerken; kurum beklentimiz olan 1.683 milyon TL ve piyasa
konsensiisii olan 1.713 milyon TL seviyelerinin lizerinde gergeklesti.
Vergi giderleri bu geyrekte bir miktar azalarak, net kar tarafinda
destekleyici bir goriiniim ¢izdi. Net borg ise bir onceki geyrege oranla
%2 azalarak 25.835 milyon TL oldu.

Cimsa’yr sektdrii icerisinde pozitif ayrigtirmaya devam
ediyoruz... Cimsa, yiikselen enerji maliyetlerinden bir miktar

etkilenmesine karsin, yiliksek alternatif yakit kullanimi ile jeopolitik
gerginliklere karsi rakiplerine kiyasla daha direngli bir goriinim ortaya
koymaya devam ediyor. Bununla birlikte yurt ici satislarda daralma
gozlenirken, sirketin uluslararasi satislarindaki pozitif ivme, yurt icindeki
disiik talep ortamina karsi dengeleyici oluyor. Dolayisiyla Cimsa’yi
Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak temel anlamda begenmeye

devam ediyoruz.

IIALII
Hedef Fiyat: 74.40 TL

12 Aylik Getiri Potansiyeli %9

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu CIMSATI
Kapanis (TL/Hisse) 38.96
Piyasa Degeri (milyon TL) 36.840
Piyasa Degeri (milyon avro) 661
Firma Degeri (milyon avro) 1.126
Sermaye (milyon TL) 945.6
Halka Agiklik Orani (%) 36.00
Tahminler, mn TL 2025 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 45.907 60.842 67.914
Bliyiime (%) 24.6% 32.5% 11.6%
FAVOK 8.238 11.373 13.862
Biiyiime (%) 24.0% 38.1% 21.9%
Net Kar 3.102 5.586 6.452
Biiyiime (%) -12.0% 80.1% 15.5%
Karhlik (%)
FAVOK Marji 17.9% 18.7% 20.4%
Net Kar Marji 6.8% 9.2% 9.5%
Borgluluk
Net Borg 19.482 26.640 27.724
Net Borg / FAVOK 2.9x 2.3x 2.0x
Degerleme Carpanlar
F/K 16.26 6.60 5.71
FD/FAVOK 8.49 5.51 4.52
—CIMSA —XU100
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Marmara
1,562,558
2.51
1,557,505
40.92
1,670,837
12.55
2,177,345
44.27
1,797,922
-10.61
2,234,546
63.43
2,310,299
25.61

559,272
-7.74
571,002
-3.74
707,663
12.29
768,063
14.59
738,429
-3.73
651,386
21.26
659,192
4.8l

Akdeniz
968,540
-49.00
1,206,839
-22.12
1,244,433
-34.14
1,728,623
-15.19
1,766,437
-20.75
1,816,147
6.99
2,005,131
-9.74

Karadeniz

468,769
-14.88
610,509
115.98
642,324
15.55
846,739
31.35
715,975
-22.57
943,907
30.99
998,397
12.09

i¢ Anadolu
791,195
-17.95
948,065
55.12
1,080,079
10.40
1,559,757
40.45
1,298,357
-20.74
1,639,307
39.69
1,576,968
-0.63
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-69.52
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-3.12
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-25.38
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5.21
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-15.06

4,648,536
-29.96
5,611,426
15.89
6,125,883
-6.84
8,340,978
13.22
7,737,407
-18.31
8,906,001
28.28
9,262,640
3.04
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Ozet Finansal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon TL) 3C26 3C25 ¢/¢ (%) 2G26 yly (%) 9A26 9A25 y/y (%)
Net Satislar 14,917 14,582 2 13,000 15 41,781 42,943 -3
Satislarin Maliyeti (-) 11,793 11,431 3 10,318 14 33,940 34,556 -2
Briit Kar/Zarar 3,124 3,151 -1 2,682 16 7,842 8,386 -6
Faaliyet Giderleri (-) 1,389 1,162 20 1,234 13 4,223 4,184 1
Esas Faaliyet Kari 1,735 1,989 -13 1,447 20 3,618 4,202 -14
Amortisman 1,296 1,094 18 1,172 11 3,838 3,328 15
FAVOK 3,030 3,083 -2 2,619 16 7,457 7,530 -1
Dig§. Gelir/Gider (net) 481 98 389 186 158 758 564 35
Yat. Fal. Gel. (net) 80 -338 ad. 107 -26 92 -1,059 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) 105 523 -80 147 -29 1,344 731 84
Parasal Kazang (Kayip) 527 1,098 -52 650 -19 2,613 2,378 10
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,400 2,272 6 1,888 27 5,812 4,438 31
Vergi -184 -344 a.d. -304 ad. -1,128 -837 ad.
Kont. Giici Olmayan Paylar 444 282 58 254 75 785 554 42
Ana Ortaklik Net Kar 1,773 1,646 8 1,329 33 3,900 3,047 28
Karliik 3G26 3G25 ¢/ (%) 2626 y/y (%) 9A26 9A25 y/y (%)
Briit Kar Marji 20.9% 21.6% -0.7bps 20.6% 0.3bps 18.8% 19.5% -0.8bps
Esas Faalyet Kar Marj 11.6% 13.6% -2.0bps 11.1% 0.5bps 9% 10% -1.1bps
FAVOK Marji 20.3% 21.1% -0.8bps 20.1% 0.2bps 17.8% 17.5% 0.3bps
Vergi Orani -7.6% -15.2% ad. -16.1% ad. -19% -19% ad.
Net Kar Marji 11.88% 11.3% 0.6bps 10.2% 1.7bps 9.3% 7% 2.2bps
*Net Borg 25,835 21,273 21 26,254 -2 25,835 21,273 21
Net Borg (default) 25,835 21,273 21 26,254 -2 25,835 21,273 21
Net Bor¢/FAVOK 2.57 237 19.7bps 2.27 29.6bps 2.57 2.37 19.7bps
Nakit Akim Tablosu 3C26 3C25 c/c (%) 2C26 yly (%) 9A25 yly (%)
Isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,384 3,930 -39 1,877 27 704 4,495 -84
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -898 -1,467 ad. -2,409 ad. -4,216 -6,148 ad.
Serbest Nakit Akimi 1,486 2,463 -40 -532 ad. -3,512 -1,652 ad.
Gelriere Orani (%) 10.0% 16.9% -6.9bps -4% ad. -8.4% -3.8% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 1,158 2,340 ad. -14 ad. 360 2,872 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 205 213 -4 183 12 457 1,864 76
Net Nakit Degisimi 2,849 335 749 -362 ad. -2,695 -2,660 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamli Degil
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Kuveyt Turk Yatirim Arastirma Ekibi
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DIREKTORU
Ubeyde Safvan Erbas Muhammet Cakmak Eren Bozdogan
YOénetmen Yonetmen YOénetmen
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ileti§im ve Haberlesme icin:
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




