4C24 Sonuclan
Cimento Sektorii

Seker S5 Yatinm

28 Subat 2025

Aciklanan 4C sonuclan
beklentileri karsilayamad

Engin DEGIRMENCi
edegirmenci@sekeryatirim.com

2024 yili son ceyrek finansal sonuclar1 ve
karsilastirmali dénemlere iliskin tim 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

diizeltilmis veriler kullamlmistir.

Cimsa yilin son ceyreginde piyasadaki kar
beklentilerine karsiik 482mn TL ana ortaklik net
zarar acikladi. Sirket gecen yilin aynm doneminde
ise 1.724mn TL net kar aciklamisti. Cimsa’nin
4C23’teki 715mn TL tutarindaki vergi gelirine
karsihk 4C24’te 352mn TL tutarinda vergi gideri
kaydettigini belirtmek gerekir. Bizim net kar
tahminimiz 860mn TL seviyesindeyken, ortalama
piyasa net kar beklentisi ise 819mn TL
seviyeseindeydi. 4C24 net kar rakaminin da
eklenmesiyle sirketin 12A24’te kiimiile net kar
rakam 2.688mn TL seviyesine ulasmis oldu
(12A23: 3.596mn TL net kar).

Cimsa, guclu kapasite kullanimin1 2024 yilinda da
surdurirken, aym donemde ton bazinda satis
miktarlarinda yillk %3,3 artis sagladi. Giiclii
kapasite kullanim1 ve artan satis miktarlarina
ragmen, zayif kalan ihracat ve yurtdisi
operasyonlart katkis1 nedeniyle satis gelirleri,
4C24’te gecen yilin ayn1 ceyregine gore %2,1
oraninda sinirli artis gostererek 8.501mn TL olarak
gerceklesti (4C23: 8.327mn TL) (Seker Yatinm:
5.265mn, ortalama piyasa satis geliri beklentisi
6.169mn TL).

Sirket son ceyrekte, 944mn TL tutarinda FAVOK
elde etti (4C23: 1.656mn TL). FAVOK mariji, yilik
bazda 8,8 puan daralmayla %11,1 olarak
gerceklesti (4C23: FAVOK Marji: %19,9). Bizim bu
ceyrege iliskin FAVOK tahminimiz 1.529mn TL
seviyesindeyken, piyasadaki ortalama beklenti ise
1.286mn TL seviyesindeydi.
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Hedef Fiyat: 67,20 TL
Onceki Hedef Fiyat: 67,20 TL
Kazandirma Potansiyeli: %41,8
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TL us$
Fiyat 47,40 1,24
BIST 100 9.690 266
US$ (MB Alis): 36,37
52 Hafta Yiiksek: 56,50 1,58
52 Hafta Diisiik: 28,65 0,87

Bloomberg/Reuters Kodu:

CIMSA.TI / CIMSA.IS

Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 946
(TL Mn)  (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 42.589 1.171
Halka Acik PD: 19.165 527
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): -19,6 35,9 3,3
USS Getiri (%): 21,1 16,1 -6,4
BIST 100 Relatif Getiri (%): -16,0 27,1 -1,9
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 4171
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 12,3
Beta 0,99
Yillik Volatilite (Hisse) 0,43
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25
Ortaklik Yapisi %
Sabanc1 Holding 54,5
Akcansa 9,0
Halka Ac1k ve Diger 36,5
Toplam 100,0
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Tablo 1: Finansallar

Cimsa, 2024 yili faaliyetleri neticesinde ortaklarina; 02 Nisan 2025 tarihinden
itibaren pay basina briit %63,45237 (0,6345237 TL) nakit kar payr dagitilmasi
yoniinde Yonetim Kurulu Karar1 alindigin1 duyurdu. 27 Mart 2025 tarihinde Genel
Kurul’a sunulacak olan nakit kar pay1 tutan sirket payinin 27 Subat 2025 tarihli
kapanis fiyatina gore briit %1,34 temetti verimliligine isaret etmektedir.

CIMSA paylan son lic ayda %18,1 oraninda getiri saglamistir. Relatif olarak
baktigimizda ise; son lic ayda BIST 100 endeksine gore %16,9 oraninda daha yiiksek
performans gostermistir.

Aciklanan finansal sonuclari sonrasinda Cimsa icin 67,20 TL seviyesinde bulunan 12
aylik pay basina hedef fiyatimizi ve “AL” olan onerimizi koruyoruz. 27 Subat 2025
CIMSA pay kapams fiyatina gore hedef fiyatirmz %41,8 oraninda kazandirma
potansiyeli tasimaktadir.

Milyon TL YS23 YS24 Yilhk 4C23 4C24 Yilhk

Satis Gelirleri 29.604 28.151 -4,9% 8.327 8.501 2,1%

Briit Kar 5.818 6.044 3,9% 1.896 1.384 -27,0%
Briit Kar Marji 19,7% 21,5% 22,8% 16,3%

Operasyonel Kar 3.640 3.127 -14,1% 1.150 210 -81,7%
Operasyonel Kar Marji 12,3% 11,1% 13,8% 2,5%

FAVOK 5.284 5.086 -3,7% 1.656 944 -43,0%
FAVOK Marji 17,8% 18,1% 19,9% 11,1%

Net Kar 3.596 2.688 -25,3% 1.724 -482 -128,0%
Net Kar Marji 12,1% 9,5% 20,7% -5,7%

ablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2023/12 2024/12  %Deg

Maddi Duran Varliklar 22.421 28.109 25,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.745 13.790 78,1

Diger Uzun Vadeli Kiymetler 7.806 6.423 (17,7)
Ticari Alacaklar 3.385 5.658 67,1

Hazir Degerler 9.106 7.687 (15,6)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 4.959 5.937 19,7
Toplam Aktifler 55.421 67.604 22,0
Uzun Vadeli Borglar 7.275 7.619 4,7
Diger Uzun Vadeli Yuikiimluliikler 1.496 3.21 114,6
Kisa Vadeli Borglar 5.209  13.871 166,3
Ticari Yukumlilikler 4.619 6.646 43,9
Toplam Yikimlilikler 21.587  35.567 64,8
Toplam Ozsermaye 33.834 32.037 (5,3)
Toplam Pasifler 55.421 67.604 22,0
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12 2024/12 %Deg

Net Satislar 29.604  28.151 4,9)
SMM 23.787  22.106 7,1)
Briit Kar 5.818 6.044 3,9
Faaliyet Giderleri 2.177 2.917 34,0
Net Esas Faaliyet Kar1/(Zarar1) 3.640 3.127 (14,1)
Net Diger Gelir/Gid. 1.218 419 (65,6)
Finansman Gelir/(Gid.) (1.846)  (1.082) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kaz. (Kayiplar 566 1.253 A.D.
Net Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/ 600 187 (68,9)
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar/Zarar 62 - A.D.
Vergi Oncesi Kar 4.241  3.905 (7,9)
Vergi (204) 850 517,2
Dur. Faaliy. ilgili Net D6n. Kar - - A.D.
Net Kar(Zarar) 3.596 2.688 (25,3)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
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.

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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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