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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 74,50 FD/FAVOK: 85
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 57,20 F/K: 14,6
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 1C26 4G25 Ceyreksel % 1C25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 11.632 11.364 2% 11.653 0% 10.5713 11.591
FAVOK 1.470 2.181 -33% 1.432 3% 1.341 1.466
Net D6nem Kari 641 651 -2% 355 80% 556 572
FAVOK Marji 12,6% 19.2% -6,6 yp 12,3% 04 yp 12,8% 12,6%
Net Kar Marji 55% 5,7% -0,2 yp 3,0% 2,5yp 53% 4,9%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsenslis

e Satis hacmindeki artisa karsin satis gelirlerinde azalis goriildii- Yilin ilk ¢ceyredinde Cimsa’nin satis
hacmi yurt ici pazarda zayif talep nedeniyle yillik %6,8 gerilerken, uluslararasi pazarda ABD gri gimento
ogutme tesisinin katkisi ve artan ticaret operasyonlarinin destegiyle yillik bazda %10,9 artis gosterdi.
Boylece 1G26'da Sirket'in konsolide satis hacmi gecgen yilin ayni ddnemine goére %2,0 artti. GCimsa yilin
ilk ceyreginde bizim beklentilerimizin Gzerinde, piyasa beklentilerine ise paralel olarak 11,6 mir TL
(1C25: 11,6 miIr TL) satis geliri elde etti. Satis gelirlerinin 3,6 mir TL'lik kismi yurt ici pazardan
saglanirken, 9,2 mir TL'si ise yurt digi satiglardan gergeklesti. Boylelikle Cimsa’nin ihracat orani yillik
bazda 7,2 puan artarak %79,1 seviyesine yiikseldi. Ayrica Sirket, ilk ti¢ aylik donemde satis gelirlerinin
%70,7'sini ¢imento, %12,6'sini hazir betondan ve %16,6'sini yapi malzemeleri ve paketleme
bélimlerinden elde etti.

e FAVOK yillik bazda %2,7 artti- 1G26 doneminde Sirket'in FAVOK'ii piyasa beklentilerine paralel olarak
yillik %2,7 yiikseligle 1,47 mir TL seviyesinde aciklandi. FAVOK marji ise yillik bazda 0,4 puan artisla
%12,6 seviyesine ulasti. Bu donemde alternatif yakit kullanimindaki artis, etkin risk yonetimi ve
yenilenebilir enerji yatinmlari Sirket'in operasyonel verimliligine katki saglayan unsurlar olarak 6ne ¢ikti.
Ayrica Cimsa surddrilebilirlik hedefleri kapsaminda alternatif yakit kullanim oranini Tirkiye’de %25'e,
Bunol'da %31'e ve Mannok'ta %77'ye yiikselterek li¢ faaliyet bolgesinde de onemli ilerleme kaydetti.
Diger taraftan, 4G25 doneminde 21,4 mir TL olan net borg pozisyonu, 1G26'da %9,0 artisla 23,4 mir TL'ye
(y/y: +%28,8) yiikseldi. Bdylece Sirketin net bor¢/FAVOK rasyosu 2,57x (4G25: 2,60x) olarak gerceklesti.

e Giiglii net kar performansi- Cimsa, 2026 yilinin ilk geyreginde hem bizim tahminlerimizin (556 mn TL)
hem de piyasa beklentilerinin (572 mn TL) lizerinde yillik %80,4 artisla 640,7 mn TL net kar agikladi. Bu
donemde sinirli da olsa iyilesme gosteren operasyonel karliiga ek olarak azalan finansman giderleri ve
1,2 mir TL'lik parasal kazang kalemi Sirket'in karlilik performansinda katalizor rolii oynarken, 437,6 mn
TL'lik ertelenmis vergi gideri baskilayici unsur olarak 6ne gikti.

e Degerleme ve Oneri- Finansallar 6ncesinde Sirket hisseleri son bir ayda %4,3 ve son li¢ ayda %6,9 pozitif
performans gosterdi. Piyasa beklentilerini asan net kar performansina piyasa tepkisinin pozitif
olacagini degerlendiriyoruz. Modelimizdeki giincellemelerimiz sonrasi Cimsa igin 67,0 TL olan hedef
fiyatimizi 74,50 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endekse Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL"
Onerimizi koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 126 4C25 Ceyreksel % 125 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satiglar 11.632 11.364 2% 11.653 0% 11.632 11.653 0%
SMM 9.962 9.119 9% 9.855 1% 9.962 -9.855 1%
Briit Kar 1.670 2.245 -26% 1.799 -7% 1.670 1.799 -7%
Operasyonel Gider -1.355 -1.561 -13% -1.349 0% -1.355 -1.349 0%
FVOK 315 685 -54% 450 -30% 315 450 -30%
FAVOK 1.470 2.181 -33% 1.432 3% 1.470 1.432 3%
Diger Gelir/Gider (Net) 71 466 -85% 435 -84% 71 435 -84%
Yatirim Faal. Gelir/Gider -90 -171 -47% -761 -88% -90 -761 -88%
Finansal Gelir/Gider (Net) 960 3 34952% 536 79% 960 536 79%

Parasal Kazang/(Kayip) 1.240 329 276% 945 31% 1.240 945 31%
VOK 1.192 724 65% 563 112% 1.192 563 112%
Net Dénem Kari 641 651 2% 355 80% 641 355 80%
Brut Kar Marji 14,4% 19,8% -54 yp 15% -1,1yp 14% 15% -1,1yp
FAVOK Marji 12,6% 19.2% -6,6 yp 12% 04 yp 13% 12% 04 yp
Net Kar Marji 55% 5,7% -0,2 yp 3% 2,5yp 6% 3% 2,5yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 22.471 27.506 -18% 18.848 19%
Hazir Degerler 5.136 10.714 -52% 4.939 4%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 8.743 8.607 2% 6.549 33%
Stoklar 7.319 7.468 2% 6.382 15%
Diger Donen Varliklar 1.273 716 78% 977 30%
Duran Varliklar 70.495 74.392 -5% 51.052 38%
Aktif Toplami 92.967 101.898 -9% 69.900 33%
KV Borglar 23.291 24.928 -7% 16.192 44%
KV Finansal Borglar 9.290 8.221 13% 4747 96%
KV Ticari Borglar 7.266 9.410 -23% 5.999 21%
Diger KV Borglar 6.734 7.297 -8% 5.446 24%
UV Borglar 24.491 29.154 -16% 21.599 13%
UV Finansal Borglar 19.221 23.931 -20% 18.335 5%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 a.d.
Diger UV Borglar 5.269 5.223 1% 3.264 61%
0z Sermaye 45.185 47.817 -6% 32.109 41%
Pasif Toplami 92.967 101.898 -9% 69.900 33%
Net Borg 23.376 21.438 9,0% 18.143 28,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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