Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu CIMSA
Sektor Tas, Toprak
Halka Agiklik Orani 45.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£42,513,775.59
£19,131,199.01
£68,767,680.59

Son Kapanis Fiyati(TL) 44,96
Hedef Fiyat(TL) 73.11
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 62.61

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

£23,984,083.00
£75,332,169.00
£27,299,406.00
£24,556,142.00
£37,399,824.00
£25,447,350.00
£20,978,617.00

£4,468,733.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £4,192,387.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : £2,014,779.00
FD/FAVOK : 8.37
F/K : 11.22
PD/DD 1.14
Oz Sermaye Karlihg 11.41

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Cimsa Cimento

Faaliyet Giderlerindeki Gerilemeye Ragmen, Briit Kardaki
Azalis Operasyonel Kari Baskilamigtir!

» Sirketin, 2026/06 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni donemine(2025/06) gore 1,42 Milyar TL(ylizde 5,27)
civarinda azalis gostererek, 25,45 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satiglarin Maliyeti ise; ayni doénemler
arasinda 926,1 Milyon TL tutarinda(ylizde 4,23) azalmis ve
cari donemdeki toplam Satis Maliyeti 20,98 Milyar TL
olmustur. Satislarin Maliyetlerindeki azalisa karsin Hasilat
tarafinda gelen daha biiyik azalis sonrasinda; sirketin Briit
Kar rakami 490,8 Milyon TL(ylzde 9,90) civarinda azalmis
ve finansallarda 4,47 Milyar TL dizeyinde yer almistir.
Sirketin Brit Kar Marji da; gecen senenin ayni donemindeki
ylzde 18,46 seviyesinden ylizde 17,56’ya gerilemistir.

> Sirketin Faaliyet Giderleri; 178,6 Milyon TL'lik(ylizde 6,24)
azalis gosterirken, Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri ise;
‘Esas Faaliyetlerden Net Kur Farki Gelirleri’'ndeki azalisin
etkisiyle 248,7 Milyon TL diizeyinde azalmistir. Operasyonel
Faaliyet Giderlerinin yillik olarak azalmasina ragmen, Diger
Net Esas Faaliyet Gelirleri'ndeki daha vyiksek azalis
sebebiyle sirketin Esas Faaliyet Kari; Brit Kardan gelen 490
milyon TL’lik negatif etkiyle beraber senelik bazda 560,9
Milyon TL(ylzde 21,51) azalis gbstermis ve 2,05 Milyar TL
diizeyinde yer almistir. Amortisman giderlerinin dahil edilip,
kur farki ve tek seferlik diger kalemlerin dislandigi FAVOK
rakami ise; senelik bazda 20,0 Milyon TL(ylizde 0,47)
dizeyinde sinirli azalmis ve 4,19 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Bu sonuglarla, sirketin Esas Faaliyet Mariji;
ylizde 7,80’den yiizde 7,01’e gerilerken, FAVOK Mariji ise;
ylzde 15,68'den ylizde 16,47’ye ylikselis gostermistir.

Faaliyet Disi Kisimda Olusan iyilesme, Sirketin Net Karini
Desteklemistir!

» 2026/06 doéneminde elde ettigi ‘Temettt Gelirleri’
zayiflayan sirket, ‘Finansal Yatirim Giderlerindeki keskin
azalisin etkisiyle 11,3 Milyon TL(6nceki yil 682,9 Milyon TL
gider vardi) diizeyinde Net Yatirnm Faaliyet Geliri yazmistir.
Sirketin Net Finansman Giderleri ise; “Net Faiz Giderleri”’
alt kalemindeki azalisin etkisiyle 283,5 Milyon TL disis
gostermis ve 802,6 Milyon TL olmustur. Diger yandan, TMS
29 Enflasyon Muhasebesi uygulamasindan kaynaklanan Net
Parasal Pozisyon Kazanci; gecen yila gére 763,8 Milyon TL
artis kaydederken, cari donemde ortaya ¢ikan 894,4 Milyon
TL'lik Vergi Giderleri ise; gegen yilin ayni dénemine gore
428,0 Milyon TL artmistir.

v Sonuc olarak; Esas Faaliyet Kar’ndan gelen 560,9 Milyon
Tl'lik negatif etkiye karsin, faaliyet disi kisimda yatirm
faaliyet gelirleri, finansman giderleri ve TMS 29 enflasyon
muhasebesi parasal kazanci onclliginde olusan iyilesme
sonrasinda sirketin Donem Net Kan; senelik 687,3 Milyon
TL(yUzde 51,78) tutarinda guglu artisla 2,01 Milyar TL
civarinda gergeklesmis ve Net Kar Marji da yizde 4,94’den
ylzde 7,92'ye yikselmistir.
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Operasyonel Gelismeler;

» Sirketin hasilat kirlliminda bélgesel dagilima baktigimizda;

* Yurt ici Briit Satis Gelirleri; Gegen yilin ayni dénemine(2025/06) gére, 1,68 Milyar TL(ylizde 16,46) lik diisiis gdstermis ve 8,54
Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.

* Yurt Disi Brit Satis Gelirleri ise; 95,7 Milyon TL(ylzde 0,48) tutarinda oldukca sinirh azalisla 19,62 Milyar TL olmustur

* Bu gelismeler sonrasinda Yurt Disi Briit Satis Gelirlerinin, Toplam Briit Gelirlere Orani; gegen yilki ylizde 73,41 diizeyinden
ylzde 77,12’ye yiikselmistir.

» Hasilatin is kolu bazinda alt kirthmlarini inceledigimizde;

* 2026/06 donemindeki ‘Cimento’ hasilati; gecen yila gére 498 Milyon TL(yuzde 2,81) artisla 18,21 Milyar TL olmustur.

* ‘Hazir Beton’ haslilati; senelik bazda 1,14 Milyar TL(ylzde 26,54) tutarinda azalmis ve 3.15 Milyar TL tutarinda
gerceklesmistir.

* ‘Yapi Malzemeleri’ haslilati; senelik bazda 777,5 Milyon TL(ylzde 15,97) tutarinda azalmis ve 4.09 Milyar TL tutarinda
gerceklesmistir.
> Diger gelismeler;

* 30 Haziran 2026 tarihi itibariyle sirketin personel sayisi;31 Aralik 2025’teki 2 bin 30 diizeyindeki rakama nazaran 54 kisi
artarak 2 bin 84 olmustur.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler:

FINANSAL TAHMIiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/127 2028/12T 2029/12T7 2030/12T
Hasilat 45,906,819 47,284,024 54,376,627 67,970,784 78,846,109 85,153,798
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 36,915,465 38,914,751 43,773,185 54,376,627 62,682,657 68,974,576
SM(H)M Orani 80.41% 82.30% 80.50% 80.00% 79.50% 81.00%
Briit Kar 8,991,354 8,369,272 10,603,442 13,594,157 16,163,452 16,179,222
Brut Kar Mariji 19.59% 17.70% 19.50% 20.00% 20.50% 19.00%
Faaliyet Giderleri 4,064,330 4,397,414 4,785,143 5,913,458 6,741,342 7,323,227
Faaliyet Giderleri Orani 8.85% 9.30% 8.80% 8.70% 8.55% 8.60%
Esas Faaliyet Kari 4,927,024 3,971,858 5,818,299 7,680,699 9,422,110 8,855,995
Esas Faaliyet Kari Mariji 10.73% 8.40% 10.70% 11.30% 11.95% 10.40%
Amortisman Giderleri 4,173,642 4,019,142 4,350,130 5,505,633 6,465,381 7,238,073
FAVOK 8,238,191 7,991,000 10,168,429 13,186,332 15,887,491 16,094,068
FAVOK Marji 17.95% 16.90% 18.70% 19.40% 20.15% 18.90%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 3,102,162 4,358,168 6,625,248 8,172,807 9,133,533 8,808,309
Net Kar Marji 6.76% 9.22% 12.18% 12.02% 11.58% 10.34%
Sermaye Harcamalari -16,360,232 -9,456,805 -8,156,494 -8,156,494 -7,884,611 -8,089,611
Net isletme Sermayesi ihtiyac 9,898,905 3,627,268 1,042,839 2,048,435 1,296,100 3,966,067
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 1,653,934 1,367,091 1,891,115 5,542,133 7,414,559 10,199,325
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 1,128,575 1,288,794 3,117,995 3,443,631 3,910,530

> Degerleme:

v" Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gore; 69 Milyar 133
Milyon TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi daha dnce belirledigimiz 73,11 TL
seviyesinde sabit birakiyor ve “AL” olan tavsiyemizi de koruyoruz

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami £12,889,525.70
Terminal Biyime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri £56,243,257.44
Hedef Piyasa Degeri 4$69,132,783.15
Odenmis Sermaye £945,591.09
Hisse Basi Hedef Fiyat £73.11
Son Fiyat £44.96
Yiikselis Potansiyeli 62.61%
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Finansal Degerlendirme Raporu

" . . Yilhk Ceyreklik
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2¢ 2026/1C D, (%)
DONEN VARLIKLAR 23,984,083.00 20,835,753.00 15.11% 23,984,083.00 22,471,348.00 6.73%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,805,495.00 5,716,582.00 -15.94%  4,805,495.00  5,135,651.00 -6.43%
Ticari Alacaklar 9,874,335.00  8,047,033.00 22.71%  9,874,335.00  8,742,966.00 12.94%
Stoklar 8,066,352.00  6,362,275.00 26.78%  8,066,352.00  7,319,332.00 10.21%
Pesin Odenmis Giderler 694,921.00 508,005.00 36.79% 694,921.00 674,215.00 3.07%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Diger D6nen Varliklar 447,886.00 150,992.00 196.63% 447,886.00 456,801.00 -1.95%
DURAN VARLIKLAR 75,332,169.00 60,345,497.00 24.83% 75,332,169.00 70,495,490.00 6.86%
Maddi Duran Varliklar 49,006,523.00 37,048,973.00 32.27% 49,006,523.00 45,683,876.00 7.27%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 20,297,950.00 16,854,982.00 20.43% 20,297,950.00 19,096,361.00 6.29%
Ertelenmis Vergi Varligi 1,602,512.00  1,990,946.00 -19.51%  1,602,512.00 1,799,065.00 -10.93%
TOPLAM VARLIKLAR 99,316,252.00 81,181,250.00 22.34% 99,316,252.00 92,966,838.00 6.83%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 27,299,406.00 17,865,156.00 52.81% 27,299,406.00 23,290,741.00 17.21%
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,735,461.00  3,776,703.00 -1.09%  3,735,461.00  3,960,608.00 -5.68%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6,407,073.00  2,147,158.00 198.40%  6,407,073.00  5,329,647.00 20.22%
Ticari Borglar 10,342,045.00  6,969,803.00 48.38% 10,342,045.00  7,266,181.00 42.33%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 277,059.00 114,760.00 141.42% 277,059.00 401,395.00 -30.98%
Diger Borglar 875,164.00 514,556.00 70.08% 875,164.00 1,578,681.00 -44.56%
Dénem Kari Vergi YakimlGlugu 72,458.00 81,979.00 -11.61% 72,458.00 99,047.00 -26.84%
Kisa Vadeli Karsiliklar 4,543,753.00  3,623,515.00 25.40%  4,543,753.00  4,021,224.00 12.99%
Diger Kisa Vadeli Yukumluliikler 804,011.00 440,513.00 82.52% 804,011.00 521,750.00 54.10%
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 24,556,142.00 25,363,781.00 -3.18% 24,556,142.00 24,490,970.00 0.27%
Uzun Vadeli Borglanmalar 20,916,866.00 20,553,321.00 1.77% 20,916,866.00 19,221,498.00 8.82%
Uzun Vadeli Karsiliklar 726,831.00 565,377.00 28.56% 726,831.00 667,283.00 8.92%
Ertelenmis Vergi Yukimluluga 2,912,445.00  2,601,699.00 11.94%  2,912,445.00  2,958,805.00 -1.57%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 51,855,548.00 43,228,937.00 19.96% 51,855,548.00 47,781,711.00 8.53%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 47,460,704.00 37,952,313.00 25.05% 47,460,704.00 45,185,127.00 5.04%
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 37,399,824.00 29,006,103.00 28.94% 37,399,824.00 34,760,766.00 7.59%
Odenmis Sermaye 945,591.00 945,591.00 0.00% 945,591.00 945,591.00 0.00%
Sermaye Diizeltme Farklari 4,118,699.00  2,887,853.00 42.62%  4,118,699.00  3,786,779.00 8.77%
Paylara iliskin Primler(iskontolar) 9,746.00 7,378.00 32.10% 9,746.00 9,108.00 7.00%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler -102,729.00 -92,079.00 11.57%  -102,729.00 -84,980.00 20.89%
Birikmis Diger Kapsamli Giderler -8,564,015.00 -3,357,412.00 155.08% -8,564,015.00 -7,334,415.00 16.76%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5,362,756.00  4,004,053.00 33.93%  5,362,756.00  5,014,049.00 6.95%
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 34,200,008.00 24,048,749.00 42.21% 34,200,008.00 32,330,635.00 5.78%
Net Donem Kariveya Zarari 2,014,779.00  1,004,798.00 100.52%  2,014,779.00 640,668.00 214.48%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 10,060,880.00  8,946,210.00 12.46% 10,060,880.00 10,424,361.00 -3.49%
TOPLAM KAYNAKLAR 99,316,252.00 81,181,250.00 22.34% 99,316,252.00 92,966,838.00 6.83%
Finnet

. . . Yillik Ceyreklik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2¢C 2026/1C Deg. (%)
HASILAT 25,447,350.00 26,864,240.00 -5.27% 12,999,610.00 11,631,880.00 11.76%
SATISLARIN MALIYETI 20,978,617.00 21,904,713.00 -4.23% 10,317,833.00  9,962,046.00 3.57%
BRUT KAR (ZARAR) 4,468,733.00  4,959,527.00 -9.90%  2,681,777.00 1,669,834.00 60.60%
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 2,355,142.00 2,544,888.00 -7.46%  1,080,989.00 1,190,642.00 -9.21%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 295,990.00 300,034.00 0.00% 140,650.00 145,158.00 -3.11%
ARASTIRMA VE GELiISTIRME GIDERLERI(-) 33,305.00 18,097.00 0.00% 12,786.00 19,174.00 -33.32%
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 720,821.00 1,254,838.00 -42.56% 327,925.00 367,144.00 -10.68%
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 458,120.00 743,421.00 -38.38% 141,658.00 295,720.00 -52.10%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,046,997.00  2,607,925.00 -21.51%  1,633,619.00 386,284.00 322.91%
FAVOK 4,192,387.00  4,212,363.00 -0.47%  2,700,438.00 1,469,865.00 83.72%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 58,659.00 135,001.00 -56.55% 15,056.00 40,745.00 -63.05%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 47,393.00 817,862.00 0.00% -92,440.00 130,668.00 -170.74%
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERL.YATIRIML. KARLARINDAN/ZARARLARINDAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 2,058,263.00  1,925,064.00 6.92%  1,741,115.00 296,361.00 487.50%
FINANSMAN GELIRLERI 353,431.00 414,809.00 0.00% 82,260.00 253,398.00 -67.54%
FINANSMAN GIDERLERI 1,156,081.00  1,500,933.00 -22.98% 585,391.00 533,286.00 9.77%
PARASAL KAZANC/KAYIP 1,976,454.00  1,212,677.00 62.98% 649,853.00  1,239,652.00 -47.58%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 3,232,067.00  2,051,617.00 57.54%  1,887,837.00  1,256,125.00 50.29%
DONEM VERGI GIDERi GiDERI/GELIRi 317,508.00 119,928.00 0.00% 317,508.00 113,728.00 179.18%
ERTELENMIS VERGI GELIRIi/GIiDERI 576,948.00 346,567.00 66.48% 108,618.00 437,635.00 -75.18%
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 2,014,779.00 1,327,429.00 51.78 1,329,175.00 640,668.00 107.47%

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,
v" Sirketin Faaliyet Raporu
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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