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CIMSA 2026 1.ceyrekte 11,63 mir TL hasilat, 1,47 mir TL FAVOK, 640 m TL
Net Kar ile beklentilerimize paralel Hasllat ve FAVOK, beklentilerimizin
Uzerinde Net Kar acgikladigini gérmekteyiz.

Gugla Sonuglar

1Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar yatay seyrini
korurken satis hacmine baktigimizda ise konsolide satis hacminin %2
artis gosterdigini izlerken uluslararasi operasyonlarda ABD Gri Cimento
Ogutme tesisinin katkisi ve artan ticaret operasyonlarinin destegiyle
%10.9 artis gosterdigini gérmekteyiz. TL bazli satislara baktigimizda ise
Yurt igi satislarda %22.1 daralma goérurken Yurt disi satislarda %9.8 artis
gormekteyiz. Alternatif yakit kullanimina baktigimizda ise Turkiye %25,
Bunol %31 ve Mannok %77'ye ulastigini gérmekteyiz. Artan alternatif
yakit kullanim yUzdesinin hacim etkisinin yaninda énemli katalizor
olusturdugunu gérmekteyiz.

Operasyonel Basari

Turk Cimento tarafindan yayinlanan sektérel verilere baktigimizda 2026
yilinin Ocak ayinda Klinker Uretimi gectigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla %7 artis gosterirken, Cimento Uretiminde ise deprem bolgesi baz
etkisi ve mevsim normallerinin Uzerinde yadisin da etkisiyle %27.7
daralma gosterdigini gérmekteyiz. Klinker ve Cimento tUuketiminin ise
%30.3 daralma gdsterdigini CIMSA'nin faaliyet gosterdigi bolgelerde ise
daralmanin %39 olarak gergeklestigini gérmekteyiz. i¢c piyasa
satislarinin %30.8 dusus godsterirken Cimento ihracatinin ise %25.6
daralma gosterdigini gérmekteyiz. CIMSA 6zelinde zorlu gegen ilk
ceyrek cimento sektorine gore Yurt disi operasyonlarin da katkisiyla
yatay seyri pozitif degerlendirmekteyiz.

Karhlik Tablosu

Hem geg¢tigimiz yilin ayni dénemine hem de gectigimiz ¢ceyrege kiyasla
Brut Kar Marji 1.1pt daralma gosterirken Konsolide FAVOK tarafinda ise
yillik bazda 0.4pt iyileserek %12.6 seviyesine geldigini gérmekteyiz.
FAVOK Marjindaki iyilesmenin sebeplerine baktigimizda ise artan
alternatif yakit kullanimi ve operasyonel verimlilik ¢calismalarinin etkili
oldugunu goérmekteyiz. Net Kar Marjinda ise 2.2pt iyilesme ile %6.1
seviyesine geldigini izlerken iyilesmenin sebeplerine baktigimizda
ertelenmis vergi giderlerinin net parasal pozisyon kazanglariyla beraber
dengelenmesinin etkili oldugunu gérmekteyiz.

Borg yapisi

1Q26'da gectigimiz ceyrege goére Finansal Borglar %11 daralma
gosterirken Net Borcun nakit pozisyon degisiminden kaynakli %9 artis
gosterdigini gérmekteyiz. 1Q26 itibariyle CIMSA 2.57x NetBorg/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Sonug¢ olarak baktigimizda beklentilere paralel Satis ve FAVOK,
beklentilerin  Gzerinde agiklanan Net Kar' SINIRLI POZITIF
degerlendirmekteyiz. Gelecek projeksiyonu igin Kratos ile katma degerli
Urdn payinin artmasi, alternatif yakit kullanimindaki artis sonucu
maliyet avantaji etkisi ana katalizérU olustururken i¢ tarafta deprem
bolgesiyle beraber olusan talebin normallestigini ve baz etkisi
yaratacagl bir senaryonun hakim olacagini disinmekteyiz. Her ne
kadar deprem bolgesi baz etkisi yaratsa da alt yapi Ust yapl, kentsel
donlsim projelerinin sirmesi ve Urun fiyatlarinda iyilesme
beklentinden kaynakli CIMSA igin 64,4 Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi
strdUrmekteyiz. CIMSA 1Q26 itibariyle 8,51x FD/FAVOK c¢arpaniyla islem
gormektedir.

AMARBAS

30 Nisan 2026

Son Fiyat 56,35
Hedef Fiyat (TL) 64,40
Tavsiye AL
Piyasa Degeri (mIn TL) 54,087
Piyasa Degderi (mIn $) 1,200
F/K 14,62
FD/FAVOK 8,51
PD/DD 1,56
Hisse Sayisi (mlIn lot) 9455
FDPO (%) 45,07
GUnluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL)  582,5
FIYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIO0'E GORE 5,45 6,61 -29,50
Nominal (TL) 18,30 10,21 25,83
Nominal (USD) 16,82 6,53 8,66
ORTAKLIK YAPISI %
Sabanci Holding AS. 5454
Diger 36,48
Akgansa 8,98
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Cimsa

rket Kart

Hisse Adi Cimsa 160,00
Sektor Cimento, Beton
Halka Agikiik Orani 4s0% 0%
Kurulug Tarihi 16.12.1972 12000
Yasi 53 100,00
Personel Sayisi 2.030
80,00
Fiyat & Getiri c000
Kapanis Fiyat! 57,20 40,00
Giinliik Getiri 151 2000
Haftalik Getiri 1,60
— 0,00
Aylik Getiri 18,30 '19’{? '19’{? ’19,\4(—,
Géreceli Getiri 1,64 & g &
- k> kX
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 041-060
Yillik Ortalama Fiyat 47,66

e CIMISA s XU 100

Donen Varliklar 22471 27.506 -18,30 Net Satiglar 11.632 45.907 45907 -74,66 -74,66
Nakit ve Benzerleri 5.136 10.714 -52,07 Yurti;iSatn;Iar 3.595 18.386 18.386 -80,44 -80,44
Stoklar 7319 7468 -1,99  Yurt Digi Satiglar 9.206 32418 32418 -71,60 -71,60
Ticari Alacaklar 8.743 8.607 1,58  Diger Satiglar 0 0 0 ad ad
Duran Varliklar 70.495 74392 -5,24 Sauslarin Maliyeti 9.962 36915 36915 -73,01 -73,01
Maddi Duran Varliklar 45.684 47.229 -3,27  iskontolar 559,59 2.022,37 2.022,37 -72,33 -72,33
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19.096 21.039 -9,.23  indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad
Aktifler 92.967 101.898 -8,76 Briit Kar 1.670 8991 8991 -81,43 -81,43
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 23.291 24.928 -6,57 Faaliyet Giderleri 1.355 4927 4927 -72,50 -72,50
Uzun Vadeli Yikimlilikler 24.491 29.154 -15,99 Esas Faaliyet Kar 315 4.065 4.065 -92,25 -92,25
Toplam Borg 47.782 54.081 -11,65 Amortisman 1.155 4.174 4174 -72,33 -72,33
Net Borg 23.376 21.438 9,04 FAVOK 1.470 8238 0 -82,16 ad
Sermaye 946 946 0,00 Vergi Oncesi Kar 1.256 4.552 4552 -72,41 -7241
Ozkaynaklar 34761 36.559 -4,92 Ana Ortaklik Net Kar 641 3.102 3.102 -79,35 -79,35
-~
o [ oww [ aoma o
Likidite 26,00
Cari Oran 0,96 1,10 -0,14 21,00
Likit Oran 0,63 0,79 -0,16

16,00
Degerleme
FIK 15,97 14,17 179 %
PD/DD 156 120 035 °%
FDIFAVOK 9.36 794 142 1,000. N N S R R B T RS S - R G e RN R R R
Karllk S S S S S S S S
- AT A SR AR A
Ozsermaye Karliligi 2,15 9,00 685 V V. VvV Vv VY VY v v Y Y Y v Y Y Y Y Y
Akif Karlik 0,79 326 -2,47 e F /K e 5 Yillik Medyan
Briit Kar Mariji 14,36 19,59 -523
Net Kar Mariji 551 6,76 -1,25 PD/DD
FAVOK Mariji 12,64 17,95 -531

2,40
Biiyiime 2,20
Net Kar Biiyiime 80,41 11,82 92,23 200 J’LVL
FAVOK Bilyiime 2,67 2374 2107 -
Ozsermaye Bilyiime 39,27 12,87 2640 140 W
Aktif Biiyiime 33,00 15,15 17,85 120
Faaliyet Etkinligi i3 IS S8 SERRERSEEREER

g 8888888888888 s8g8 888
Stok Devir Hiz 525 sal o SEEiiiiiiiiisiisiii it
S8 8854943883853 83gd=a =938 3933

Alacak Devir Hizi 543 581 -0,38 A
Ticari Borg Devir Hizi 5,58 4,08 1,50 ====PD/DD =5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
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