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Mannok Katkisiyla Giiglii Biiyiime, Ancak Sonuclar Beklentilerin Altinda

Cimsa, 4C25'te medyan beklentilerin %1 iizerinde 11.364 mn TL ciro
acikladi (yilik +%2, ceyreksel -%3). Beklentilerin %6 altinda 2.181 mn TL
FAVOK (yillk +%77, ceyreksel -%12) ve beklentilerin %20 altinda 651 mn
TL net kar acikladi. (4C24; -631 mn TL net zarar, ¢eyreksel -%51)

FAVOK, beklentilere gorece daha yiiksek gerceklesen maliyet
kalemlerinin etkisiyle sinirli da olsa beklentilerin altinda kaldi. Net kar
tarafinda ise birka¢ baslikta degerlendirmemiz ; 1) Beklentilerde
ertelenmis vergi gideri ongoriilmesine ragmen 213 mn TL vergi geliri
kaydedildi. 2) Amortisman gideri ceyreksel bazda %70 artarken, bu
kalemden 615 mn TL negatif fark olustu. 3) Yatirm faaliyetlerinden
kaynakli olarak 170 mn TL'lik negatif etki olustu (Sabanci Holding
paylarl). 4) Bir onceki ceyrege gore parasal kazang kalemi %63
azalarak 329 mn TL seviyesine geriledi. Genel olarak, vergi tarafindaki
pozitif katkiya ragmen amortisman artisi, finansal yatirirm kaynakl
kayiplar ve parasal kazang kalemindeki diisiis nedeniyle net karin
beklentilerin altinda kaldigini degerlendiriyoruz.

FAVOK mariji ceyreksel bazda 195 baz puan daralirken, yillik bazda 809
baz puan artisla %19,2 seviyesinde gerceklesti.

Mannok satin aliminin sagladigi inorganik katkiyla sirket, 2025 yilinda
%25 biiyliyerek 45.907 mn TL ciro ve %24 artisla 8.238 mn TL FAVOK
acikladi. Net kar ise 2025 yilinda amortisman etkisi nedeniyle %12
daraldi.4C25'te konsolide satis hacimleri, Mannok operasyonlarinin da
katkisiyla yilllk bazda %16,7 artis gosterdi. 2025 yili genelinde ise
Tiurkiye operasyonlarinda %5,6, Mannok dahil uluslararasi
operasyonlarda ise %54,9'luk gucli biylimenin etkisiyle konsolide satis
hacmi yillk bazda %26,1 yiikseldi. Mannok hari¢ bakildiginda ise
konsolide satis hacmindeki yillik artis %17,4 oldu.

Sirketin 4C25'te isletme sermayesi ihtiyaci, ciroya oranla ceyreksel
bazda 6,5 puan iyilesirken, ticari borg siiresindeki uzamanin etkisiyle
4C24 seviyesinin sinirli altina geriledi. Sirket, 4C25'te 1156 mn TL
serbest nakit akisi yaratti. 4C24'te ise satin almalarin yatirim
harcamalan lzerindeki etkisi nedeniyle serbest nakit akisi -16.629 mn
TL olarak gerceklesmisti. Net borg, glicli nakit akisi sayesinde
ceyreksel bazda %8 azalarak 19.482 mn TL'ye geriledi. Net bor¢/FAVOK
rasyosu da 2,92x’den 2,36x’e diisti. Sirket ayrica hisse basina briit 0,74
TL temettii dagitma karari aldi. (Temettii verimi %1,39)

Degerlendirme; 4C25 sonuclari beklentilerin altinda sonuglar nedeniyle
sinirll negatif piyasa tepkisine sebep olabilir. Operasyonel nakit
akigindaki iyilesmenin ise bu negatif etkiyi sinirlayacagini
degerlendiriyoruz. Sirket 12 ay geriye déniik 8,4x FD/FAVOK ve 16,2x
F/K carpani ile islem gormektedir. Cari carpanlar son 1 yil
ortalamasinin sirasiyla %20 ve %19 altindadir. Cimsa sektor endeksi
carpanlarinin ise sirasiyla %11 ve %12 altinda islem gormektedir. Sirket
bugiin 14:00'da telekonferans duzenleyecek.

Pay Bilgileri

Pay Kodu CIMSA:IS CIMSATI
Pay Fiyati TL (Son Kapanis) 53,35

Piyasa Degeri (mn TL) 50.447

Sermaye (mn TL) 946

Halka Agiklik Orani % 45

Sektor CIMENTO

Pazar Yildiz
Ortalama islem Hacmi mn TL (1 Aylik) 729

Endeks Agirligi % (XU100) 0,52

Fiyat Performansi (%)

Ayhk 3 Aylik 12 Ayhik Yilbagina Gére
u Nominal M Relatif BIST100
Carpanlar 2023 2024 2025 27.02.26
F/K 7,71 12,52 14,17 16,26
FD/FAVOK 5,89 9,33 7,70 8,49
PD/DD 1,04 1,36 1,32 1,52
FD/S 1,05 1,69 1,38 1,52
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Gelir Tablosu (Ceyreksel) (mn TL) 2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q
_Satis Gelirleri 11.127 10.590 12.223 11.730 11.364
Briit Kar (Zarar) 1.811 1.635 2.577 2.534 2.245
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -117 -111 -144 -107 -153
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.404 -1.097 -1.065 -819 -1.384
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -15 -18 3 -8 -24
Diger Faaliyet Gelirleri 236 609 396 401 570
Diger Faaliyet Giderleri (-) -419 -214 -417 -378 -104
Faaliyet Kari (Zarari) 92 804 1.351 1.622 1.151
~ FVAOK 1.235 1.302 2.276 2.480 2181
Finansal Gelirler 593 255 157 187 91
Finansal Giderler -817 -627 -648 -592 -418
Parasal Kazang/Kayip 386 859 171 883 329
Vergi Oncesi Kar (Zarar) -137 599 1.143 1.828 982
Vergi -462 -189 -208 -277 -73
Azinlik Paylari 33 88 131 227 258
_ Ana Ortaklik Net Dénem Kari -631 323 805 1.324 651
Bilango (mn TL) 2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q
) Dénen Varliklar 25.239 22.415 23.375 22.475 24.996
Nakit ve Nakit Benzerleri 10.062 5.874 6.413 5.636 9.737
Ticari Alacaklar 7.406 7.788 9.028 8.769 7.822
Stoklar 6.765 7.590 7.138 7.392 6.787
_Duran Varliklar 63.250 60.714 67.699 66.597 67.605
Finansal Yatinmlar 3.673 2.870 3.055 2.777 2.608
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlai 0 0 0 0 0
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 79 77 83 81 84
Maddi Duran Varliklar 36.793 35.949 41.564 41.416 42.920
) Toplam Varliklar 88.488 83.129 91.074 89.071 92.601
- Kisa Vadeli Yukiimlulukler 32.379 19.257 20.042 19.018 22.653
Finansal Borglar 18.156 5.645 6.646 6.704 7.471
Ticari Borglar 8.699 7.134 7.819 6.812 8.551
- Uzun Vadeli Yukiimlulukler 14.176 25.687 28.455 26.530 26.494
Finansal Borglar 9.973 21.805 23.058 21.130 21.747
) ézkaynaklar 41.934 38.185 42.577 43.523 43.454
~ AnaOrtaklik Ozkaynaklar 32.390 29.683 32.541 33.450 33.223
Odenmis Sermaye 946 1.125 1.061 987 946
Azinlik Paylar 9.544 8.502 10.036 10.073 10.231
Marijlar (Ceyreklik) 2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q
Briit Kar Marji % 16,28 15,43 21,08 21,61 19,76
FVAOK Marji % 11,10 12,29 18,62 21,14 19,19
Net Kar Marji % -5,67 3,05 6,58 11,29 573
Vergi Oncesi Kar Marji % -1,53 4,83 8,28 13,65 6,37
Efektif Vergi Orani % 336,60 -31,46 -18,16 -15,16 -7,43
Nakit Akimi (Ceyreksel) 2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q
Amortisman & itfa Paylar 961 892 904 881 1.49%6
Net isletme Sermayesi 5.471 8.244 8.346 9.350 6.057
isletme Sermayesindeki Degisim 1.868 -3.761 1.499 -580 3.925
isletme Faaliyetlerinden Nakit 623 -847 1.302 3.161 4.788
Operasyonel Nakit Akigi /Satis % 5,60 -8,00 10,65 26,95 42,14
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -17.252 -1.753 -2.012 -1.180 -3.633
Yatinnm Harcamasi/Satis % -155,04 -16,55 -16,46 -10,06 -31,97
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 1.343 -1.211 783 -1.882 3.258
Serbest Nakit Akimi -16.629 -2.600 -710 1.981 1.156
SNA/Satis % -149,44 -24,55 -5,81 16,89 10,17
Borgluluk Goriiniimii (Ceyreksel) 2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q
Net Borg (Nakit) 18.067 18.143 20.761 21.273 19.482
Finansal Borglar 28.129 23.082 26.477 26.673 29.218
Net Borg/ FAVOK x 2,71 2,59 2,91 2,92 2,36
Net Borg / Varliklar % 20,42 25,96 25,57 24,92 21,04
Kaldirag x 1,44 1,51 1,49 1,36 1,48
Net Borg / Ozkaynaklar 0,43 0,48 0,49 0,49 0,45

YPP 2141 1.285 1.377 1.892 849
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Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Burada yer alan bilgiler Fiba Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorumda ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin al/sat/tut dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. TUm veriler, Fiba Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan veya zararlardan Fiba Yatirim Menkul Degerler A.S. ve/veya Fiba
Yatirim Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.

FiBA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.
Esentepe Mah. Bllylikdere Cad. Astoria No:127A i¢ Kapi No:33 Sisli / Istanbul
Sisli/istanbul, Turkiye
www.fibayatirim.com.tr

arastirma@fibayatirim.com.tr




