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2C26 incelemesi

Cimsa

Direncgli marijlar, giiglii net kdar

® TL1.329mn net kar agiklandi, bizim tahminimiz olan TL834mn ve piyasa beklentisi olan
TL780mn'nin tizerinde. Ciro, hacimde hafif %1'lik bilylimeye ragmen yillik bazda %10
geriledi; bunun sebebi yiiksek doviz kuru maruziyeti ve yurt ici pazardaki enflasyonun
altinda kalan fiyatlama. FAVOK marji yillik bazda 1,5 puan iyileserek %20,2'ye ¢ikti
(tahminimiz: %19,6, 2G25: %18,6) — diisiik elektrik fiyatlari, yiiksek alternatif yakit
kullanimi ve yakin zamanda devreye alinan siirdiiriilebilirlik yatirnmlarinin katkisi
sayesinde; ayrica ABD'deki 6giitme tesisinin inorganik katkisi ve iyilesen maliyet
verimlilikleri de destek verdi. Sonuglan hafif pozitif olarak degerlendiriyoruz: yurt igi
fiyatlamanin zayif oldugu ve TL karsisinda kurun sinirh deger kaybettigi zorlu bir
ortamda Cimsa hala direngli bir marj sundu. Hisse, net kar sirprizine kisa vadede
olumlu tepki verebilir. Hedef fiyatimiz TL80/hisse ile koruyoruz. Endeks Ustii Getiri
tavsiyemizi yineliyoruz.

Yurt igi hacimler zayif talep ortaminda yillik bazda %7 daraldi, uluslararasi hacimler ise
(inorganik) ABD 6gltme tesisinin katkisiyla %8 artti; bu da toplam satis hacimlerinin %1
blytumesine yol agti. Ceyrek iginde uygulanan sektor capindaki fiyat artislarina ragmen
kiimulatif fiyat artiglari enflasyonun altinda kaldi; Cimsa'nin ylksek ihracat maruziyeti ve
sinirh kur deger kaybiyla birlesince ciro reel bazda %10 geriledi — bu, hem bizim
tahminimiz hem de piyasa beklentisiyle uyumlu. FAVOK yillik bazda hafif bir %2 diisiis
gosterdi, yine de net satigtaki kiigiik sapmaya ragmen bizimle uyumlu geldi; ayrica marji
destekleyen bazi kalemlerin (alternatif yakit kullanimi, ABD 6glUtme tesisi, operasyonel
verimlilik) tekrarlanabilir nitelikte oldugunu disiiniiyoruz. FAVOK'iin altinda, hafif daha
yuksek net kur geliri, ithmh diisiik net faiz gideri ve {i¢ kattan fazla artan parasal kazang
VOK'i destekledi. Efektif vergi oraninin gegen yilin ayni dénemine yakin kalmasiyla net
kar yillik bazda %40 artti — bizim tahminimizin %59, piyasa beklentisinin ise %70
Uzerinde.

Hedef fiyat TL80,00/hisse ile degismedi. 2026T tahminlerimizi revize ediyoruz: ciroyu
%1 asagl cekerken FAVOK'(i %1 yukari revize ediyoruz; bu da yiikselen enerji maliyetleri
(petkok) ortaminda daha agresif bir maliyet yonetimi yaklagimi ve yeni devreye giren
enerji yatirimlari sayesinde 40 baz puanlhk marj genislemesi anlamina geliyor. Buna
karsihk, 2026T net kar tahminimizi %14 dislrlyoruz, esas olarak SAHOL hisselerindeki
potansiyel degerleme kayiplarindan dolayi. 2027T igin 2026'ya benzer bir ciro dislist
bekliyoruz, FAVOK marjinda ise 30 baz puanlik genisleme &ngériiyoruz. 2027T net kar
tahminimizi %23 yukari revize ediyoruz; ¢linkii enflasyon muhasebesinin 2027'de de
uygulanacagini 6ngoriyoruz ve buna bagli parasal kazanglari artik modelimize dahil
ediyoruz.

Sirket bugiin 13:00'te ¢eyreklik bir konferans ¢agrisi diizenleyecek. Suriye satislarinin
gidisati, AKCNS'nin yeni yonetiminin Cimsa payina iliskin agikladigl potansiyel satig
sureci, petkok stok seviyeleri ve fiyat trendleri, ve yilin kalani igin yurt ici fiyatlama
goriinumiyle ilgili sorular bekliyoruz.

Degerleme: Hisse, 12 aylik ileri déniik FD/FAVOK bazinda 6,5x, F/K bazinda ise 14,3x
seviyesinde islem goriyor.

Endeks Ustii Getiri

4 Agustos 2026

Fiyat
Son Kapanig (TL) 44.96
Piyasa Degeri (TLmn) 42,514
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 80.00
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 75,647
Yukari Potansiyel (TL) 78%
Temettl Verimi 3%
Finansal Veriler (TL mn) 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar 28,151 45,907 55,586 66,102
% blytime 63 21 19
FAVOK 5,086 8,238 9,899 12,103
% bliyiime 62 20 22
Net Kar 2,688 3,102 3,008 2,951
% bliyiime 15 -3 -2
Marjlar (%) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK Ma rji 18.1 17.9 17.8 18.3
Net Marj 9.5 6.8 5.4 4.5
Briit Temettl Getirisi 3 1 2 3
Carpan 2024 2025 2026T 2027T
F/K (x) 12.1 14.7 14.1 14.4
FD/FAVOK (x) 10.0 8.8 7.5 5.9
Net Borg/FAVOK (x) 2.7 2.4 2.5 1.8
Ozsermaye Getirisi (%) 10.9 9.3 7.9 7.4
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu CIMSA.IS CIMSATI
Sektor Cimento
Hisse Sayisi (mn) 946
3MOrt. Vol. (mn) Uss$7.1
52-Haftalik TL41.38 - TL59.00
Piyasa Verisi
BIST-100 13,411
TL/USS 47.4497
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD 6A
TL Nominal Getiri -8% -23% 2% 9%
BIST-100 Rolatif -1% -18% -18% -26%
Hissedar Dagilimi
Sabanci Holding 55%
Akcansa 9%
Diger 37%
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Usti Getiri e
dngériyor.

Analist, hisse senedinin éniimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin 6nimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alt1 Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yikimlGligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degi
Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer al
yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goriislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sad:
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya gikabilecek sonuglardan dolz
Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




