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Beklentilerle Uyumlu Sonuglar
Gimsa (CIMSA TI), 3G26’da medyan beklentilere paralel 14.917 mn TL ciro Ppay Bilgileri
(yillik +%2, ceyreklik +%9), 3.030 mn TL FAVOK (yilhk -%2, ceyreklik +%10) ve Pay Kodu CIMSA:IS CIMSA Tl
beklentilerin %4 Uzerinde 1.773 mn TL net kar (yillik +%8, ceyreklik +%26) Pay Fiyat: TL (Son Kapanis) 37,62
acikladi. Net kar, azalan parasal kazang ve amortisman artisina ragmen efektif PiyasaDegeri (mnTL) 35.573
vergi oranindaki diisiis, 469 mn TL tutarindaki sabit kiymet satis geliri ve Sermave (mnTi) 946
azalan net finansal gelirlerin etkisiyle yillik bazda %8 artti. Halkf Agtkitk Orani % o %
Sektor CIMENTO
Yurt digi hacimlerdeki biiyiime, yurt igindeki diisiisii telafi ediyor. Cimsa’nin Pazar Yildiz
uluslararasi satis hacimleri, ABD’deki gri cimento 6gutme tesisinin katkisi ve ortalamavlslevm Hacmi mn TL (1 Aylik) 219
. . .. . . Endeks Agirhigi % (XU100) 0,52
beyaz ¢imento satislarindaki artisin etkisiyle 3C26’da yilhk %13,3 yikseldi.
Boylece 9A26 doneminde uluslararasi hacim blylimesi %10,6 olarak Fiyat Performansi (%)
gerceklesti. 2C26’da yurt disi hacimleri %7,8 artmisti. Dolayisiyla 3C26’da yurt
disi hacimlerde blyime hiz kazandi. Yurt ici satis hacimleri ise Turkiye'de
suregelen zayif talep kosullari nedeniyle 3C26’da yillik %10,9 geriledi. Béylece 167
9A26 doéneminde Tirkiye satis hacimlerinde yillik %8,2 daralma gergeklesti. s
Yurt disi hacimlerdeki blylimenin yurt igindeki distsi telafi etmesiyle
konsolide satis hacimleri 3C26°da yillik %1 artarken, 9A26 doneminde hacim -
blyimesi %1,3 oldu. Konsolide ciro ise 3C26’da yillik %2 artarken, 9A26
déneminde %3 daraldi. ihracatin toplam satislardaki payi 3¢26’da yillik 8 puan .
artarak %69 oldu.
Marjlar yilhk bazda sinirl geriledi. Brit kar marji 3¢26’da yillik 0,7 puan Aylik 3 Aylik 12 Ayhk Yilbasina Gore
gerilerken, ceyreklik 0,3 puan artarak %20,9 oldu. Brit kar marjindaki sinirli ® Nominal  Relatif BIST100
yilhk daralma, jeopolitik gerilimler nedeniyle yikselen petrokok fiyatlarinin
iretim maliyetlerini artirmasindan kaynaklandi. FAVOK marji ise briit kar Carpanlar 2023 2024 2025 27.10.26
marjina paralel olarak yillik 0,8 puan daralirken, ceyreklik 0,2 puan artarak gy 771 1252 1417 7,55
%20,3 seviyesinde gergeklesti. FD/FAVOK 5,89 9,33 8,28 6,04
. . _ PD/DD 1,04 1,36 1,06 0,87
Azalan yatirnm harcamalari nakit lretimini destekledi. 3C26’da isletme FD/S 1,05 169 1,49 110

sermayesi/satis orani ¢ceyreklik 1,3 puan artarak %15,7 olurken, yillik bazda 4,8
puan azaldi. isletme sermayesindeki ceyreklik sinirli artisa ragmen yatirim
harcamalarindaki normallesmenin etkisiyle sirket 3C26’da %10 serbest nakit
akist marji sagladi (3C26: SNA %17). Serbest nakit akisi l¢ ceyrek sonra
yeniden pozitife dondi. Glgli nakit akisinin etkisiyle net borg geyreklik %2
azalarak 25,8 mir Tlye geriledi. Net Borg/FAVOK orani ise 2,5x seviyesinde
yatay seyretti.

Ozet gériisimiizz 3C26 sonuglarini genel olarak beklentilere paralel
gerceklesmesi nedeniyle nétr degerlendiriyoruz. i¢ pazardaki zayifligin yurt disi
operasyonlarin glgli katkisiyla telafi edilmesi ve hacim artisinin devam
etmesi, hammadde fiyatlarindaki dalgalanmaya ragmen marjlarda vyatay
gorinimin korunmasi ve serbest nakit akisindaki toparlanmayr olumlu
gelismeler olarak goriiyoruz. Cimsa, 12 ay geriye déniik 6x FD/FAVOK ve 7,5x
F/K carpanlariyla son bir yillik ortalamalarina goére sirasiyla %30 ve %50
iskontolu islem goruyor. Sirket bugiin saat 14.00’te 3C26 sonuclarina iliskin
telekonferans diizenleyecek.
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Gelir Tablosu (Ceyreksel) (mn TL) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
~Satig Gelirleri 14.582 14.127 13.141 13.724 14.917
Briit Kar (Zarar) 3.151 2.791 1.886 2.831 3.124
Pazarlama, Satis ve Dagrtim Giderleri (-) -133 -191 -164 -148 -145
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.018 -1.720 -1.345 -1.141 -1.233
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -10 -30 -22 -13 -11
Diger Faaliyet Gelirleri 569 637 415 346 713
Diger Faaliyet Giderleri (-) -471 -129 -334 -150 -232
Faaliyet Kari (Zaran) 2.087 1.360 436 1.725 2.215
_ FVAOK 3.083 2.711 1.661 2.765 3.030
Finansal Gelirler 161 184 286 87 214
Finansal Giderler -736 -519 -602 -618 -636
Parasal Kazang/Kayip 1.098 410 1.400 686 527
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 2.272 1.221 1.419 1.993 2.400
Vergi -344 -91 -623 -321 -184
Azinlik Paylar 282 321 72 268 444
~ Ana Ortaklik Net D6nem Kari 1.646 809 724 1.403 1.773
Bilango (mn TL) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
~ Doénen Varliklar 21.537 31.074 25.387 25.320 28.241
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.400 12.104 5.802 5.073 7.575
Ticari Alacaklar 8.403 9.724 9.877 10.424 10.404
Stoklar 7.084 8.437 8.269 8.516 8.746
~Duran Varliklar 63.817 84.044 79.642 79.528 78.795
Finansal Yatirmlar 2.661 3.242 3.076 3.135 2.827
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlai 0 0 0 0 0
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 77 104 96 93 92
Maddi Duran Varliklar 39.687 53.356 51.611 51.736 50.850

~ Toplam Varhklar 85.354 115.119 105.029 104.848 107.036
~ Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 18.224 28.162 26.313 28.820 31.599
Finansal Borglar 6.425 9.288 10.496 10.707 13.713
Ticari Borglar 6.528 10.631 8.209 10.918 10.352

~ Uzun Vadeli Yiikiimlalikler 25.423 32.936 27.669 25.924 23.721
Finansal Borglar 20.248 27.036 21.715 22.082 19.698

~ Ozkaynaklar 41.707 54.021 51.048 50.104 51.715
~ Ana Ortakhk Ozkaynaklar 32.054 41.302 39.271 39.483 40.763
Odenmis Sermaye 946 946 1.068 998 946
Azinlik Paylari 9.653 12.719 11.777 10.621 10.952
Marjlar (Ceyreklik) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Brit Kar Marj1 % 21,61 19,76 14,36 20,63 20,94
FVAOK Marji % 21,14 19,19 12,64 20,15 20,31
Net Kar Marji1 % 11,29 5,73 5,51 10,22 11,88
Vergi Oncesi Kar Marji % 13,65 6,37 10,25 12,57 13,11
Efektif Vergi Oran1 % -15,16 -7,43 -43,89 -16,13 -7,65
Nakit Akimi (Ceyreksel) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Amortisman & itfa Paylari 1.095 1.860 1.305 1.237 1.296
Net isletme Sermayesi 8.959 7.530 9.937 8.022 8.799
isletme Sermayesindeki Degisim -721 4.880 -3.534 333 -184
isletme Faaliyetlerinden Nakit 3.930 5.953 -3.662 1.981 2.384
Operasyonel Nakit Akisi /Satis % 26,95 42,14 -27,86 14,44 15,98
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1.467 -4.516 -775 -2.543 -898
Yatirim Harcamasi/Satis % -10,06 -31,97 -5,89 -18,53 -6,02
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -2.340 4.050 -784 -15 1.158
Serbest Nakit Akimi 2.463 1.437 -4.436 -562 1.486
SNA/Satis % 16,89 10,17 -33,76 -4,09 9,96
Borgluluk Gériiniimii (Ceyreksel) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Net Borg (Nakit) 21.273 24.219 23.376 26.254 25.835
Finansal Borglar 26.673 36.323 28.512 31.059 33.411
Net Borg / FAVOK x 2,35 2,94 2,27 2,57 2,54
Net Borg / Varliklar % 24,92 21,04 25,14 26,43 24,14
Kaldirag x 1,36 1,48 1,37 1,39 1,36
Net Borc¢ / Ozkaynaklar 0,51 0,45 0,46 0,52 0,50
YPP 1.892 1.056 171 -222 51
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Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl 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 sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Fiba Yatirrm 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 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. 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 Yatirirm Menkul Degerler A.S. ve/veya Fiba
Yatirnm Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.

FiBA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Esentepe Mah. Bllyukdere Cad. Astoria No:127A i¢ Kapi No:33
Sisli/Zistanbul, Turkiye
444 30 60
www.fibayatirim.com.tr

arastirma@fibayatirim.com.tr
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