DenizYatirim 53¢

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu CIMSA
Mevcut Fiyat (TL) 48.20
HedefFiyat (TL) 65.00
Getiri Potansiyeli (%) 34.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 40.24 56.69
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 527
Sermaye (mlIn TL) 946
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 45,577
Hedeflenen Piyasa Degeri 61,441
Net Borg 21,273
Firma Degeri 66,850
Nominal Getiri 5% 5% -6% 5%
BIST100 Rélatif Getiri 5% 2% -20% -7%
Satis Gelirleri 29,604 28,151 46,828 64,818
FAVOK 5,284 5,086 8,670 11,483
Net Kar 3,596 2,688 3,864 5,211
Hisse Basi Kar 3.80 2.84 4.09 5.51
FAVOK Marji 17.8% 18.1% 18.5% 17.7%
Net Kar Marji 12.1% 9.5% 8.3% 8.0%
FD/Ciro 0.8x 1.3x 1.4x 1.0x
FD/FAVOK 4.4x 7.0x 7.7x 5.8x
F/K 6.1x 12.1x 11.8x 8.7x
PD/DD 8.8x 2.1x 1.7x 1.5x
Net Borg/FAVOK 1.7x 1.4x 0.6x 3.4x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Aralik 2025 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
TURKIYE | SIRKET GUNCELLEME NOTU
03.12.2025 08:56

Cimsa (CIMSA TI)

Sirket Glincelleme Notu

Cimsa Cimento’ya yonelik, 2025’i geride birakirken, yilin mevcut gériinimiinii
degerlendirme ve 2026’ya yonelik beklentilerimizi giincelleme amagli asagida yer
alan ve kritik gordiigiimiiz bagliklar paylasmak isteriz.

2025’in ilk 9 ay1 Cimsa icin, yurt i¢i talebin ¢cogunlukla deprem bdlgesinde
devam eden hareketlilik kaynakli korundugu, yurt disi talepte ise Avrupa ve
Amerika pazarlarinin yani sira, Suriye’den gelen taleple birlikte pozitif
trendin yakalandigi bir donem oldu. 3. parti ticaretlerden gelen satiglar, hacmi
korumakta destek saglamasina karsin, disik marjh yapisi nedeniyle konsolide
marj tarafinda baski olusturdu. Maliyetlerde sinirli gerceklesen artisa ek olarak

devam eden zayif fiyatlama ortaminda, artan alternatif yakit kullanimi maliyet

yonetiminde destekleyici oldu.

Yilin son geyreginde, yurt ici pazarda, fiyatlama baskisinin korunacagini ve
yatay bir talep goriiniimii ile karsilagilacagini 6ngériiyoruz. Trading hacmi ve

yurt disi_satislarin_son  ceyregin  destekleyici _unsurlari __olmasini

degerlendirmemizle birlikte, Grin miksindeki degisimin _marjlar Gzerindeki

baskisinin _devam etmesi beklenebilir. ABD Houston tesisinin Ekim ayinda

devreye alinmasiyla birlikte doéviz _bazli satis gelirlerinin _ finansallara

yansimasini, bununla birlikte genel olarak son ceyrek performansinin 6nceki

ceyrege kiyasla daha sinirli_da olsa pozitif tarafta gerceklesecegini

dislindyoruz.

2026 yilina iliskin temel beklentimiz, deprem bolgesindeki talebin giderek
normallesmesi ile yurt ici tonaj tarafinda anlamli bir biiyime katalizorii
bulunmadigi igin Tirkiye operasyonlari acisindan yatay bir yil gerceklesmesi
yoniinde bulunuyor. Fiyatlama acisindan, enflasyon altinda makul artislarin

gorilecegi bir yil olmasini bekliyoruz. Satis hacminin artmasi ve distk marijh

vapisina__ragmen ek bir FAVOK katkisi _sunmasi__acisindan _trading

operasyonlarinin devam etmesi 6nemli bir katalizér olacaktir. Bununla birlikte,

Mannok ve ABD Houston tesisinden gelen katkinin kademeli olarak satislara

yansimasi_beklenebilir. Burada bir parantez agmak gerekirse; Mannok’tan

gelen inorganik blylmenin etkisiyle 2025 yilinda gordigimiz satis
gelirlerindeki glicli bUyUmelerin 2026 vyih ile birlikte normallesmeye
baglamasini bekliyoruz. Bununla birlikte, CIMSA icin 2026 yilinda tonaj bazinda

orta tek haneli biylime potansiyelinin sirdigiind, gelirde ise yiliksek tek haneli

reel bliyime gerceklesecegini degerlendiriyoruz. Mannok satin alimi ve yogun

yatinm donemiyle birlikte borgluluk seviyesinin yiiksek seyretmesine karsin
potansiyel yeni devreye alinan yatirimlarla birlikte CIMSA’nin nakit yaratma
kabiliyetinin artacagini, kaldirag seviyesinin kontrol araliginda bulundugunu
duslintyoruz.
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Genel degerlendirmemiz: Makro tahminlerimizdeki degisiklik ve INA modelimizi
ileri tasimamiz neticesinde CIMSA icin 12-aylik hedef fiyatimizi 74,00 TL’den
65,00 TLl'ye asagi yonlu giincelliyor, 6nerimizi ise AL yoniinde sirdiiriiyoruz.
Hisse, yil baslangicindan itibaren BIST 100 Endeksi’'nin %7 gerisinde performans
gdstermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse, 9,6x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.

2026 yil sonu finansallarinda CIMSA’nin i) 64.818 milyon TL net satis geliri
ii) 11.483 milyon TL FAVOK iii) 5.211 milyon TL net kar agiklamasini
ongormekteyiz. Hisse, 2026 yil sonu tahminlerimize gore 5,8x FD/FAVOK carpani
ile islem gormektedir.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Secilmis sirket finansallari | CIMSA

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Segilmis Kalemler 3¢24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 9A24 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -4% 42% 33,101 24,646 34%
Brit kar (mio TL) -2% 3% 6,464 5,846 11%
Briit kar marji 0.5 puan -8.3 puan 19.5% 23.7% -4.2 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -22% 40% 3,225 2,187 48%
Faaliyet giderleri/satislar -1.9puan -0.1puan 9.7% 8.9% 0.9 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 17% -11% 3,239 3,659 -11%
Esas faaliyet kar marji 2.4 puan -8.2 puan 9.8% 14.8% -5.1puan
FAVOK (mio TL) % 7% 5,805 5,196 12%
FAVOK marji 2.5 puan -6.9puan 17.5% 21.1% -3.5puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. a.d. -436 1,310 a.d.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -470 -17% -29% -1,215 -1,142 6%
Parasal kazang/kayip (mio TL) a17% 148% 1,833 1,202 53%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 60% -5% 3,421 5,029 -32%
Vergi gideri/geliri (mio TL) 34% 13% -645 624 3%
Net kar (mio TL) 1,269 65% -18% 2,349 3,976 -41%
Net kar marji 11.3% 4.7 puan -8.3 puan 7.1% 16.1% -9puan
Net bor¢* (mio TL) 21,273 -5% 407% 21,273 4,199 407%
Net borg/FAVOK 3.0 -0.2 2.5 3.0 0.6 2.5
Net borg/6zsermaye 0.5 0.0 0.4 0.5 0.1 0.4
Ozsermaye karliligi (yillik) - -1.1 puan -13.1puan 5.4% 18.5% -13.1 puan
Aktif karlilik (yillik) -0.3 puan -5.3 puan 2.0% 7.4% -5.3 puan
Dénen varliklar (mio TL) -4% -42% 21,537 37,220 -42%
Duran varliklar (mio TL) 63,817 -2% 39% 63,817 46,071 39%
Ozkaynaklar (mio TL) 41,707 2% -1% 41,707 42,211 -1%
Stoklar (mio TL) 4% 46% 7,084 4,859 46%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilango | CIMSA

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 31.10.2025 27.02.2025 27.02.2025
BILANCO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Donen Varliklar 21,537 24,186 17,450
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,400 9,642 9,106
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 8,403 7,097 3,385
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 20 43 31
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 7,084 6,482 4,131
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 629 921 797
(Ara Toplam) 21,537 24,185 17,450
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 63,817 60,610 37,972
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 19 18 24
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 2,661 3,520 120
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 3,502
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 77.25 75.31 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 848 596 515
Maddi Duran Varliklar 39,687 35,257 22,421
Serefiye 5,246 5,362 3,455
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12,404 11,934 4,289
Ertelenmis Vergi Varhg 2,196 2,649 1,882
Diger Duran Varliklar 679 1,198 1,764
TOPLAM VARLIKLAR 85,354 84,796 55,421
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler 18,224 31,028 12,816
Finansal Borglar 6,425 17,399 5,209
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 6,528 8,336 4,619
Diger Borglar 441 449 230
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Disinda Kalanlar) 85 222 277
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 133 111 68
Borg Karsiliklari 3,979 3,575 1,566
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 635 936 848
(Ara Toplam) 18,224 31,028 12,816
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 25,423 13,584 8,771
Finansal Borglar 20,248 9,557 7,275
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yikimliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 582 545 258
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 2,949 3,482 1,239
Diger Uzun Vadeli Yukumlultukler 1,643.38 0.00 0.00
Ozkaynaklar 41,707 40,184 33,834
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 32,054 31,038 26,803
Odenmis Sermaye 946 946 946
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 7.93 7.93 6.32
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,306 4,206 3,237
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 25,852 23,265 16,284
Dénem Net Kar/Zarar 2,349 3,371 3,596
Yabanci Para Gevrim Farklari -2,266 -3,080 1,049
Diger Ozsermaye Kalemleri 859 2,323 1,685
Azinlik Paylari 9,653 9,146 7,031
TOPLAM KAYNAKLAR 85,354 84,796 55,421

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu | CIMSA

Sirket CiMSA
Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Agiklanma Tarihi 31.10.2025 31.10.2025 31.10.2025 31.10.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3¢24 3¢25

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 24,646 33,101 7,902 11,240
Satislarin Maliyeti (-) -18,801 -26,637 -5,539 -8,812
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 5,846 6,464 2,363 2,429
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 5,846 6,464 2,363 2,429
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -114 -347 -41 -103
Genel Yonetim Giderleri (-) -2,035 -2,856 -585 -785
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -37 -23 -14 -8
Diger Faaliyet Gelirleri 1,257 1,348 590 384
Diger Faaliyet Giderleri (-) -555 -968 -180 -363
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 4,361 3,619 2,133 1,554
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 608 -816 -74 -260
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 608 115 -74 5
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -931 0 -265
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar o] 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 4,969 2,803 2,058 1,294
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 1,110 574 444 179
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digl) (-) -2,252 -1,789 -994 279
Parasal Kazang / (Kayip) 1,202 1,833 342 847
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 5,029 3,421 1,850 1,752
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -624 -645 -234 -266
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -209 -191 -110 -93
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -416 -455 -124 -173
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 4,405 2,776 1,615 1,486
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 4,405 2,776 1,615 1,486
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari 3,976 2,349 1,551 1,269
Azinlik Paylari 428 427 65 217
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 421 2.48 1.64 1.34
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 4.21 2.48 1.64 1.34
Hisse Bagina Kazang 4.21 2.48 1.64 1.34
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 4.21 2.48 1.64 1.34

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatinm Danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhigi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve izerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg¢
yliriitmemektedirler.
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