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Cimsa, 1C26 doneminde enflasyon muhasebesi
(TMS-29 etkisi) uygulanmis konsolide
finansallarina gore 641mn TL ana ortaklik net kar
aciklamistir. Aciklanan net kar, 527mn TL olan
beklentimizin ve piyasanin 572mn TL
seviyesindeki medyan beklentisinin lizerinde
gerceklesmistir. Sirket, gecen yilin ayni
ceyreginde 355mn TL ana ortakhlk net kar
aciklamisti. Boylece net kar yilhk bazda %80,4
artis gosterirken, net kar marji da 2,5 y.p. artisla
%5,5 seviyesine yiikselmistir.

1C26 doneminde net kardaki artista, net parasal
pozisyon kazancindaki vyiikselis ve finansman
giderlerindeki gerileme belirleyici olmustur. Ote
yandan, enflasyon muhasebesi uygulamalarinin
yasal finansallarda devam etmemesine bagli olarak
artan ertelenmis vergi giderleri net kar {izerinde
sinirli baski yaratmistir.

Sirket’in konsolide satis hacmi 1C26’da yurt icinde
zayif talep kosullarinin etkisiyle yillik bazda %6,8
daralirken, uluslararas1 operasyonlarda %10,9
oraninda artis kaydetmistir. ABD gri cimento
ogiitme tesisinin devreye alinmasi ve artan ticaret
operasyonlarinin katkisiyla konsolide satis hacmi
yillik bazda %2,0 artis gostermistir.

Net satis gelirleri, 1C26 doneminde yillik bazda
yatay bir seyir izleyerek 11.632mn TL
seviyesinde gerceklesmis, 11.875mn TL olan
beklentimizin hafif altinda ve piyasanin
11.591mn TL olan medyan beklentisinin hafif
tizerinde gerceklesmistir. Aym donemde briit kar
yillk %7,2 daralisla 1.670mn TL seviyesine
gerilerken, briit kar marji da 1,1 y.p. disisle %14,4
olarak gerceklesmistir.

FAVOK, operasyonel verimlilik, artan alternatif
yakit kullamimi ve yenilenebilir enerji
yatirnmlarimin katkisiyla yi1llik bazda %2,7 artisla
1.470mn TL seviyesinde gerceklesirken,
1.543mn TL olan beklentimizin hafif altinda,
medyan piyasa beklentisi olan 1.466mn TL
seviyesine paralel gerceklesmistir. FAVOK marj
ise yillik bazda 0,4 y.p. artisla %12,6 seviyesine
yukselmistir.
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Sirket, 1C26 doneminde de sirdiiriilebilirlik ve operasyonel verimlilik odagim1 korumus, alternatif yakit
kullanim oranminmi Turkiye’de %25, Bunol’da %31 ve Mannok’ta %77 seviyelerine yikselterek operasyonel
maliyet yapisini1 desteklemeye devam etmistir.

Bilanco tarafinda, Cimsa’min konsolide net borcu 31.03.2026 itibaniyla 23.376mn TL seviyesine
yiikselirken, Net Borc/FAVOK orani 2,82x seviyesinde gerceklesmistir. isletme sermayesinin satislara oran
%15 seviyesinde yatay seyrini korurken, yatinm harcamalarimin satislara oram 7,0 y.p. azalisla %4,6
seviyesine gerileyerek yatirnm harcamalarinda normallesmeye isaret etmektedir.

Sonuc olarak, 1C26 doneminde zayif yurt ici talep kosullarina ragmen uluslararasi operasyonlarin katkis
ve operasyonel verimlilik odakli stratejiler sayesinde Cimsa’min operasyonel karliigini korudugu
goriilmektedir. Net kar tarafinda ise giiclii parasal kazanc¢ ve azalan finansman giderlerinin destegiyle
beklentilerin lizerinde bir performans sergilenmistir. Bununla birlikte, briit karlilikta gozlenen zayiflama
ve yurt ici talepteki daralma kisa vadeli gorunum acisindan izlenmesi gereken unsurlar olarak one
cikmaktadir.

Sirket icin 12 ayhk pay basina hedef fiyatimizi 70,55 TL seviyesinde koruyor, 29 Nisan 2026 pay
kapanis fiyatina gore hedef fiyatimzin %23,3 kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle ‘AL’
onerimizi siirdiiriiyoruz.

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

Milyon TL 1C25 1C26 Yillik 4C25 Ceyreklik

Satis Gelirleri 11.653 11.632 -0,2% 12.505 -7,0%

Briit Kar 1.799 1.670 -7,2% 2.471 -32,4%
Briit Kar Marji 15,4% 14,4% 19,8%

Operasyonel Kar 450 315 -30,0% 753 -58,2%
Operasyonel Kar Marji 3,9% 2,7% 6,0%

FAVOK 1.432 1.470 2,7% 2.400 -38,8%
FAVOK Marji 12,3% 12,6% 19,2%

Net Kar 355 641 80,4% 716 -10,5%
Net Kar Marji 3,0% 5,5% 5,7%

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

EI.LANI;D (TL Mn) 2025/12] 2026/03 Degisim %
Maddi Duran Varhklar 47.229 45.684 -3,3%
Maddi Olmavan Duran Yarhklar 21.039 19.0% -9,2%
Ciger Uzun Vadeli Kiymetler 6.125 5.715 -6, 7%
Ticari Alacaklar 8.607 B8.743 1,6%
Hazir Degerler 10,714 5.136 -h2 1%
Ciger Kisa Yadel Yarhklar B.184 B.593 5, 0%
Toplam Aktifler 101.898 02.967 -8,8%
Uzun Vadeli Borglar 23.931 19.221 -19,73%
Ciger Uzun Vadeli Yikimlilikler 5223 5.269 0,9%
Kiza Vadeli Borglar 4,503 3.961 -12,1%
Ticar Yukimlilikler 9.410) 7.266 -232,B%
Ciger Kisa Vadeli Yikimliliikler 11.015 12.064 9,5%
Toplam Yakimlilikler 54.081 47.782 -11,6%
Toplam Ozermaye 47.817 45,185 -5,5%
Toplam Pasifler 101.898 02.967 -B,8%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03] 2026/02 Degisim %
Met Satislar 11.653 11.632 -0,2%
SMA 9.855 9.962 1,1%
Briit Kar 1.799 1.670 -1,2%
Faalivet Giderleri 1.34% 1.355 0,4%
Met Esas Faalivet Kan/|Zaran) 4500 315 -30,0%
Met Diger Gelir/{Gider) 435 71 -B3,6%
Yatinm Faalivetlerinden Met Gelir/Gider Tl -50 AD.
Finansman Gelir/{Gider) -409 -280 AD.
Met Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 345 1.240 3,2%
Vergi Oncesi Kar 660 1.256 00,4%
Vergi -208 -551 AD.
Het Kar/(Zarar) 452 705 55,9%
Aznhk Paylan 97 td -33,9%
Ana Ortakhik Paylan 355 641 BO,4%
Kavnak: KAP. Finnet. Seker Yatirim Arastirma
Cimento Sektorii | Cimsa Sayfa |2



30 Nisan 2026 SEker % Yatirm

Seker &5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirhm
danigmanhigi 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 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 isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin 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 igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir 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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