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Cimsa, 3C26 doneminde enflasyon muhasebesi
uygulanmis  konsolide finansallarina gore
1.773mn TL ana ortaklik net kar agiklamistir.
Yilhk bazda %7,7 artan net kar, 1.832mn TL olan
beklentimizin hafif altinda, piyasanin 1.713mn
TL seviyesindeki medyan beklentisinin ise hafif
lizerinde gerceklesmistir.

Net kardaki artista finansman ve vergi
giderlerindeki gerilemenin yanm sira tek seferlik
gelirler etkili olmustur. Net finansman giderleri
yillik 153mn TL, vergi giderleri 161mn TL azalirken,
net parasal pozisyon kazancinin 1.098mn TL’den
527mn TL’ye gerilemesi karliig1 sinirlamistar.

Ayrica hazir beton tesisi satisindan yaklasik 470mn
TL tek seferlik gelir kaydedilirken, Sabanci Holding
hisselerinden 413mn TL olumsuz etki olusmustur.

Dolayisiyla raporlanan net kardaki artisin
operasyonel karliliktaki iyilesmeden ziyade
faaliyet dist kalemlerle desteklendigini
degerlendiriyoruz.

Sirket’in yurt ici satis hacimleri 3C26’da devam
eden zayif talep kosullarinin etkisiyle yillik bazda
%10,9 daralirken, yurt dis1 satis hacimleri ABD’deki
gri cimento Ogiitme tesisinin katkist ve beyaz
cimento satislarindaki artisla %13,3 buyumustur.
Boylece toplam konsolide satis hacmi yillik %1,0
artis gostermistir.

Net satis gelirleri, hacim artisi
ozelindeki olumlu fiyatlama kosullarinin
destegiyle yilhk bazda reel %2,3 artarak
14.917mn TL seviyesinde, 14.903mn TL olan

ve ceyrek

beklentimize ve piyasanin 14.932mn TL
seviyesindeki medyan beklentisine paralel
gerceklesmistir.

Boluimsel bazda cimento gelirleri  %14,2

yukselirken, hazir beton gelirlerindeki %33,8 ve
yap1 malzemeleri ile paketleme gelirlerindeki
%11,5 dusus konsolide biiyiimeyi sinirlamistir.
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FAVOK, 3C26 doneminde yillik bazda %1,7 azalarak 3.031mn TL ile 3.040mn TL olan beklentimize ve
piyasanin 3.041mn TL seviyesindeki medyan beklentisine paralel gerceklesmistir. Jeopolitik
gerilimlerin etkisiyle yiikselen petrokok fiyatlar1 iiretim maliyetlerini artirirken, faaliyet
giderlerindeki %19,6 artis operasyonel karliligi baskilamistir. Briit kar marj1 yillik 0,7 y.p. diisiisle
%20,9’a, FAVOK marji ise 0,8 y.p. gerileyerek %20,3’e inmistir. Bununla birlikte, yiiksek alternatif
yakit kullanim oranlarinin maliyet baskisin1 kismen sinirlamasiyla 9A26 FAVOK marji yillik 0,3 y.p.
artisla %17,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Bilanco tarafinda, Cimsa’nin konsolide net borcu haziran sonundaki 24.571mn TL’den eylul sonunda
23.966mn TL’ye gerilerken, Net Borc/FAVOK oram 2,54x’ten 2,36x’e iyilesmistir. Biyik olcekli
yatinmlarin tamamlanmasiyla net yatinm harcamalarinin satislara oran1 9A26’da yillik 6,0 y.p. dususle
%5,7’ye, hazir beton tesisi satisinin etkisi haric tutuldugunda %6,9’a gerilemistir. ilk yandaki negatif
isletme nakit akisinin dokuz aylik donemde 704mn TL ile pozitife donmesi ceyreksel iyilesmeye isaret
etmekle birlikte, gecen yilin aynm1 donemindeki 4.495mn TL seviyesinin belirgin altinda kalmasi ve 3.385mn
TL isletme sermayesi ¢ikisi nakit yaratimindaki zayifligin siirdiigiini gostermektedir.

Sonuc olarak, Cimsa’nin 3C26 finansal sonuclarinin hisse performansi iizerindeki kisa vadeli etkisinin
notr olmasimi bekliyoruz. Yilin iiciincii ceyreginde uluslararasi operasyonlardaki giiclii hacim artis1 ve
olumlu fiyatlama kosullari ciro biiyiimesini desteklerken, artan enerji maliyetleri ve faaliyet giderleri
operasyonel marjlar iizerinde baski olusturmustur. Bununla birlikte, yurt disi operasyonlarin
bliylimeye artan katkisini, alternatif yakit kullaniminin maliyetler lizerindeki dengeleyici etkisini ve
yatinm harcamalarindaki normallesmeyi olumlu degerlendiriyoruz. Net karin faaliyet disi
kalemlerden desteklenmesine ve nakit yaratimindaki zayifliga karsin, azalan net borcluluk ve iyilesen
kaldirag  gostergelerinin  finansal goriiniimii  destekledigini  diisiinliyoruz.  Uluslararasi
operasyonlardaki biiyiime potansiyeli ve giiclenen bilanco yapis1 dogrultusunda sirketin orta ve uzun
vadeli goriiniimiine iliskin olumlu goriisiimiizii siirdiiriiyoruz.

Sirket icin 12 ayhk pay basina hedef fiyatimiz1 70,55 TL seviyesinde koruyor, 26 Ekim 2026 pay
kapanis fiyatina gore hedef fiyatimzin %87,5 kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle ‘AL’
onerimizi siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3C¢25 3C26 Yilhk
Satig Gelirleri 42.943 41.781 -2,7% 14.582 14.917 2,3%
Briit Kar 8.386 7.842 -6,5% 3.151 3.124 -0,8%
Briit Kar Marji 19,5% 18,8% -0,8 yp 21,6% 20,9% -0,7 yp
Operasyonel Kar 4.202 3.618 -13,9% 1.989 1.735 -12,8%
Operasyonel Kar Marji 9,8% 8,7% -1,1yp 13,6% 11,6% -2,0 yp
FAVOK 7.530 7.457 -1,0% 3.083 3.031 -1,7%
FAVOK Marj 17,5% 17,8% +0,3 yp 21,1% 20,3% -0,8 yp
Net Kar 3.047 3.900 28,0% 1.646 1.773 7,7%
Net Kar Marji 7,1% 9,3% +2,2 yp 11,3% 11,9% +0,6 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12| 2026/09 Degisim %
Maddi Duran Varhklar 53.356 50.850 -4,7%
Maddi Olmayan Duran Vartklar 23.768 21.367 -10,1%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.919 6.578 -4,9%
Ticari Alacaklar 9.724 10.404 7,0%
Hazir Degerler 12.104 7.575 -37,4%
Diger Kisa Vadeli Varbklar 9.246 10.261 11,0%
Toplam Aktifler 115.119 107.036 -7,0%
Uzun Vadeli Borclar 27.036 19.698 -27,1%
Diger Uzun Vadeli Yikimliilikler 5.901 4.023 -31,8%
Kisa Vadeli Borclar 5.088 7.137 40,3%
Ticari Yiikimliliikler 10.631 10.352 -2,6%
Diger Kisa Vadeli Yukimliliikler 12.444 14.110 13,4%
Toplam Yikiimliliikler 61.098 55.321 -9,5%
Toplam Ozsermaye 54.021 51.715 -4,3%
Toplam Pasifler 115.119] 107.036 -7,0%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09| 2026/09 Degisim %
Net Satislar 42.943 41.781 -2,7%
SMM 34.556 33.940 -1,8%
Briit Kar 8.386 7.842 -6,5%
Faaliyet Giderleri 4.184 4.223 0,9%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 4.202 3.618 -13,9%
Net Diger Gelir/(Gider) 564 758 34,5%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider -1.059 92 A.D.
Finansman Gelir/ (Gider) -1.647 -1.269 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 2.378 2.613 9,9%
Vergi Oncesi Kar 4.438 5.812 31,0%
Vergi -837 -1.128 A.D.
Net Kar/(Zarar) 3.601 4.684 30,1%
Azinbk Paylan 554 785 41,7%
Ana Ortakhk Paylan 3.047 3.900 28,0%
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igcerigi kismen ya da tamamen Uglinci kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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