Hisse Senedi / Biyiik Sirket / Cimento

Cimsa

Gergeklesen ve Tahminler

Zayif yurtici talep ve fiyatlama ciroyu baskiladi. Cimsa, 2C26’da piyasa
beklentisine (13.048 mn TL) ve tahminimize (is Yatiim: 13.000 mn TL) paralel,
yillik bazda %10 disUs, ceyreklik bazda ise %4 artisla 13.000 mn TL ciro agikladi.
Yurti¢i satislar yillik %11 distsle 4.691 mn TL'ye, yurtdisi satislar ise %9
gerileyerek 9.773 mn Tl'ye disti. Uluslararasi satis hacimleri, ABD’deki gri
¢imento 6gltme tesisinin katkisiyla yillik %7,8 artarken, zayif yurtici talebin
etkisiyle Turkiye satis hacimleri %6,8 geriledi. Konsolide satis hacminin yillik %
0,9 artmasina karsin hem yurtici hem de yurtdisi satis gelirlerindeki reel diisus,

fiyatlama baskisinin siirdigline isaret etmektedir.

Brit karhilik yillik bazda gerilerken, ¢eyreklik bazda toparlandi. Brit kar yillik
%12 dislgsle 2.682 mn TL'ye gerilerken, brit kar marji 0,5 puan daralarak %
20,6 seviyesinde gercgeklesti. Ceyreklik bazda ise brit kar %50 artarken, brit
kar marji 6,3 puan yikseldi. Yillk bazdaki gerilemede zayif fiyatlama
performansi etkili olurken, geyreklik iyilesme mevsimsel toparlanma ve artan

operasyonel aktiviteyle desteklendi.

Faaliyet giderlerindeki diisiis FAVOK marjini destekledi. Piyasa beklentisinin
(2.535 mn TL) %3,3 lizerinde ve tahminimize (is Yatinrm: 2.600 mn TL) paralel
gerceklesen FAVOK, yillik bazda %2 disiisle 2.619 mn TL oldu. Faaliyet
giderlerinin yillik bazda %13 gerilemesi ve yiliksek alternatif yakit kullaniminin
maliyetleri diisiiriicii etkisiyle FAVOK marji 1,5 puan artarak %20,1’e yiikseldi.
Ceyreklik bazda ise FAVOK %67 artarken, marj 7,5 puan iyilesti.

Parasal kazang¢ ve azalan finansman giderleri net karn destekledi. Net
finansman gideri yillik bazda %22 dusisle 503 mn TL'ye geriledi. Borglulugun
artmasinin da etkisiyle bliylyen net parasal ylkimlilik pozisyonu, parasal
kazancin 201 mn TL'den 650 mn TL’ye yikselmesini destekledi. Vergi 6ncesi kar
yillik ve geyreklik bazda %40 artisla 1.888 mn TL'ye ulasti. Net kar ise yillik %44,
ceyreklik bazda %110 artisla 1.583 mn TL olarak gercekleserek piyasa
beklentisinin (759 mn TL) ve tahminimizin (is Yatirim: 900 mn TL) &nemli

olglide Gizerinde kald.
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Yiikselme Potansiyeli 79%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 44.96
12 Aylik Hedef Fiyat* 80.28
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 65.62
Piyasa Degeri (mn) 42,514
Halka Agik PD (mn) 19,161
Ort. islem Hacmi (3Ay) 464.9
Hisse sayisi (Adet mn) 946
Takas Saklama Orani (%) 45
Yabanci Orani (%) 10
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -7.5 -1.8 -10.4
ABD S 9.1  -114 -23.5
BIST-100 Relatif -0.6  -17.5 -28.2
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 10.9 10.7 -
PD/DD 13 1.5 -
FD/FAVOK 7.2 6.8 6.6
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat

70.00 4 r 120

60.00 1 . 100

50.00 | 50

40.00 L 0

30.00

2000 71 imsa Kapanis (sol) v

10.00 - CIMSA Géreceli BIST-100 20

000 0Bz Ly
5 8 5 8 8 8 B
3 Aylik Fiyat Araligi (&) 44.84  59.00

Yabanci Orani (%) Cari (%) 10.34

12
11 “’M‘\M\\[\N\/
10
Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
9
n n (o] o ~ ~
= c =3 = Q o
O - (o2} (a2} ~ o~
o o o o~ o o~
Bugra Tanes
btanes@isyatirim.com.tr
+90212 35027 12

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Cimsa

IS YATIRIM

Artan finansal kaldirag bilango tarafinda 6ne ¢ikti. Konsolide net borg, 2025 yil sonundaki 22.941 mn TL'den
Haziran 2026 itibariyla 26.253 mn TL’ye yiikseldi. Net borg/FAVOK orani ise 4C25’teki 2,72x seviyesinden 2G26’da
3,13x’e ¢ikti. Buna karsin, buytk 6lcekli yatirnmlarin devreye alinmasiyla yatirim harcamalari/satislar orani yillik 4,8

puan disisle %8,9’a gerilerken, isletme sermayesi/satislar orani %14 oldu.
Operasyonel / Stratejik Gelismeler

Tirkiye’de ¢cimento ve klinker tiketimi 2026’nin ilk dért ayinda yillik %5,5 gerilerken, Cimsa’nin faaliyet gosterdigi
bolgelerdeki daralma %18,3 ile Ulke ortalamasinin Uzerinde gergeklesti. Sirket, Mersin’deki yeni CAC (Kalsiyum
Aliiminat Cimento) Uretim tesisini devreye alarak yillik CAC klinkeri kapasitesini 131 bin tondan 197 bin tona
ylkseltti. Ayrica Eskisehir fabrikasinda devreye alinan 5.500 kWp kapasiteli WHR tesisinin fabrikanin yillik elektrik
ihtiyacinin yaklasik %25’ini karsilamasi beklenmektedir. Gilines enerjisi santraliyle birlikte Eskisehir fabrikasinin

elektrik ihtiyacinin yaklasik %40’ inin sirketin kendi Gretiminden karsilanmasi dngoérilmektedir.

Yorum

Zayif yurtici talep ve reel cirodaki daralma yilin ikinci ¢eyreginde de devam etse de net kar giicli bir performansla
beklentileri biyik 6lglide agsmistir. Bununla birlikte, gliclii net kar performansinin artan borglulugun da destekledigi

parasal kazangtan faydalanmasi ve net borg/FAVOK oraninin 2,72x’ten 3,13x’e yiikselmesi olumlu gériinimii

kismen sinirlamaktadir. Sonuglara piyasa tepkisinin hafif olumlu olmasini beklemekteyiz.
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Cimsa
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Haci Omer Sabanci Holding 54.54 Cimento, hazir betonimalati ve ticareti.
Diger 36.48
Akgansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. 8.98

Ozet Finansallar

Ceyreksel Finansallar 6M Finansallar
1C26 CICA 6M25 6M Y/Y A
Ciro 13,000 14,394 -10% 12,448 4% 25,447 26,864 -5%)
Briit Kar 2,682 3,035 “12% 1,787 50% 4,469 4,960 -10%
Briit Kar Marji 20.6% 21.1% -0.5ppt 14.4% 6.3ppt 17.6% 18.5% -0.9ppt
Faaliyet Giderleri* -1,234 -1,419 -13% -1,450 -15% -2,684 -2,863 -6%)
Faaliyet Gideri/Ciro -9.5% -9.9% 0.4ppt -11.6% 2.2ppt -10.5% -10.7% 0.1ppt
Faaliyet Kari 1,447 1,615 -10% 337 330% 1,784 2,097 -15%)
Amortisman 1,172 1,065 10% 1,236 -5% 2,408 2,116 14%
FAVOK* 2,619 2,680 2% 1,573 67% 4,192 4,212 -0%)
FAVOK Marji 20.1% 18.6% 1.5ppt 12.6% 7.5ppt 16.5% 15.7% 0.8ppt
Finansman Gelir (Gider), net -503 -648 -22% -300 68% -803 -1,086 -26%
Parasal Kazang (Kayip) 650 201 223% 1,327 -51% 1,976 1,213 63%)
VOK 1,888 1,346 40% 1,344 40% 3,232 2,052 58%)
VOK Marji 14.5% 9.3% 5.2ppt 10.8% 3.7ppt 12.7% 7.6% 5.1ppt
Vergi Gelir/ Gider -304 -244 25% -590 -48% -894 -466 92%)
Net Kar 1,583 1,101 44% 754 110% 2,338 1,585 47%)
Ana Ortaklik Net Kari 1,329 947 40% 686 94% 2,015 1,327 52%)
Net Kar Marji 12.2% 7.7% 4.5ppt 6.1% 6.1ppt 9.2% 5.9% 3.3ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri.

* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.
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Cimsa
Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlig sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




