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CIMSA CIMENTO 3¢2026 Sonuglari

YAVUZ ATMACA yatmaca@ziraatyatirim.com.tr

"“Yurtdisi Faaliyetler Biiyiimeyi Destekliyor...””

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 73,30TL

Reuters/Bloomberg CIMSA.IS/ICIMSA.TI

Sektor Cimento

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 39,60TL 0,80 USD
BIST 100 11.151 TL 224 USD
TL/$ (TCMB Alis) 49,6997
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 37,44 TL 59,00 TL
Hisse Adedi (mn) 946
P. Degeri (mn TL) 37.445
Net Bor¢g (mn TL) 23.966
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 36,1%
Halka Acgiklik 36,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 7,7%
Yerli Yatirimci Takas Orani 92,3%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri -7,5% -16,9% -10,4%
BIST-100 -13,6% -19,0% 2,7%
BiST-100 Géreceli 7,0% 2,6% -12,8%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 491,44
(mn TL) 3G2025 3C2026 % Deg.
Net Satis 14.582 14.917 2,3%
Briit Kar 3.151 3.124 -0,8%
Faaliyet Kari /Zarari 2.087 2.215 6,2%
A. Ort. Net Kar / Zar 1.646 1.773 7,7%
F/K FDIFAVOK
CIMSA 8,0 6,2
BiST-100 9,9 a.d.
BIST - Cimento 18,0 6,0
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
SABANCI HOLDING 54,5%
DIGER 36,5%
AKCANSA 9,0%
HISSE PERFORMANSI
1,1
60
0,9 54
48
0,7 42
= BIST-100 GOreceli Getiri (sol eksen) 36
0,5 = CIMSA 30
B8 88 888 8 8 88 3 8278
zEfL 83525853803 ¢%

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 27.10.2026 v erileri kullaniimigtir.

*Finansal Yatirimiar Dahil

Cimsa'nin 3C2026'daki ana ortaklik net dénem kari,
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %7,7 artarak
1.773mn TL (Ortalama piyasa beklentisi: 1.762mn
TL, bizim beklentimiz: 1.748mn TL) olarak
gerceklesmistir. Net kardaki artista azalan net
finansman ve vergi giderleri destekleyici olurken, net
parasal kazanctaki gerileme karliigr smirlamistir.
Ayrica, hazir beton tesisi satisindan elde edilen
469mn TL'lik tek seferlik gelir ile Sabanci Holding
paylarinin deder dedisiminden kaynaklanan olumsuz
etki dikkat cekmistir.

Sirketin UglncU ceyrekteki satis gelirleri yilhk %2,3
artisla 14.917mn TL seviyesine ylkselmistir. Yurt igi
satis hacimleri %10,9 gerilerken, yurt disi satis
hacimleri %13,3 artmis ve konsolide satis hacmi %1
yukselmistir.  Satislarin  maliyeti %3,2 artisla
11.793mn TL olurken, brat kar 9%0,8 azalisla
3.124mn TL'ye gerilemis, brit kar marji ise 0,7 puan
disusle 9%20,9 olarak gerceklesmistir. Operasyonel
giderler %19,6 artarak 1.389mn TL'ye ylkselmis,
diger faaliyetlerden ise 481mn TL net gelir (3C2025:
98mn TL) kaydedilmistir. Bdylelikle faaliyet kar
%6,2 artigla 2.215mn TL'ye ulasmistir. FAVOK ise
yilhk %1,7 azalsla 3.031mn TL (Ortalama piyasa
beklentisi: 3.023mn TL, bizim beklentimiz: 3.042mn
TL) olarak gerceklesmis, FAVOK marji 0,8 puan
daralarak %?20,3 olmustur.

Yatinnm faaliyetleri tarafinda hazir beton tesisi
satisindan 469mn TL gelir kaydedilirken, Sabanci
Holding paylarinin net deder dedisiminden 413mn TL
olumsuz etki olusmustur. Net finansman giderleri
575mn Tl'den 422mn TL'ye gerilemis, parasal
kazang 527mn TL (3G2025: yaklasik 1.100mn TL),
vergi gideri ise 184mn TL (3C2025: 344mn TL)
olarak gergeklesmistir. Bdylelikle konsolide net
dénem kar1 2.217mn TL olmustur.

Uclincii geyrek kariyla birlikte Sirketin 9A2026
dénemindeki ana ortaklik net dénem kar 3.900mn
TL olarak gergeklesmistir (9A2025: 3.047mn TL).
Eylil sonu itibaniyla Sirketin net borcu, haziran
sonundaki 24.571mn Tl'den 23.966mn TL'ye
gerilemis, Net Bor¢/FAVOK orani 2,54x'ten 2,36x'e
dismustdir.
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OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 3¢25 3G¢26 %iDes. 9A2025 9A2026
Hasilat 14.582 14917 2,3% 42.943 41.781
Satislarin maliyeti (-) 11.431 11.793  3,2% 34.556 33.940
BRUT KAR 3.151 3.124 -0,8% 8.386 7.842
Operasyonel Giderler 1.162 1.389 19,6% 4.184 4.223
Genel yonetim giderleri (-) 1.018 1.233 21,1% 3.705 3.719
Pazarlama giderleri (-) 133 145  8,8% 450 458
Ar-Ge (-) 10 11  8,4% 29 46
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.989 1.735 -12,8% 4.202 3.618
Diger faaliyet gelir/giderleri 98 481 a.d. 564 758
FAALIYET KARI/ZARARI 2.087 2215 6,2% 4.766 4.376
FAVOK 3.083 3.031 -1,7% 7.530 7.457
Yatirm faaliyet gelirleri/giderleri -338 80 a.d. -1.059 92
FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 1.749 2,295 31,2% 3.707 4.468
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -575 -422 a.d. -1.647 -1.269
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) 1.098 527 -52,0% 2.378 2.613
Vergi Oncesi Kar 2.272 2400 5,6% 4.438 5.812
Vergi gideri/geliri (-) 344 184  -46,7% 837 1.128
Siirdiiriilen Faaliyetler Net Donem Kari 1.928 2.217 15,0% 3.601 4.684
NET DONEM KARI/ZARARI 1.928 2217 15,0% 3.601 4.684
Kontrol glicii olmayan paylar 282 444 57,5% 554 785
Ana Ortaklik Net Donem Kari 1.646 1.773 7,7% 3.047 3.900
Brit Kar Mariji 21,6% 20,9% -0,7% 19,5% 18,8%
Esas Faaliyet Kar Mariji 13,6% 11,6% -2,0% 9,8% 8,7%
Faaliyet Kar Marji 14,3% 14,9% 0,5% 11,1% 10,5%
FAVOK Marj 21,1% 20,3% -0,8% 17,5% 17,8%
Ana Ortaklik Net Kar Mariji 11,3% 11,9% 0,6% 7,1% 9,3%

Kaynak: Cimsa, Ziraat Yatirim

ABD’deki yeni tesis biiyiimeyi Uclincii ceyrekte yurtici satis hacmi yillik %10,9 azalarak 1.104 bin tona

destekliyor... (3C25: 1.239 bin ton), uluslararasi satis hacmi ise %13,3 artarak 1.364
bin tona (3C25: 1.204 bin ton) ulasmistir. Bdylece konsolide satis hacmi
%1 artisla 2.468 bin ton olmustur. 9A26 toplam hacim 6.710 bin ton ile
yillik %1,3 yukselmistir. Uluslararasi hacimde ABD'deki gri cimento
ogutme tesisinin katkisi ve beyaz gimento satislari etkili olmustur. Sirket
ybnetimi, 2027 yilinda yurtici gimento talebinin 2026 seviyelerine yakin
seyretmesini beklerken, ABD'deki kapasite kullaniminin artmasi ve yeni
yatirrmlarin  katkisiyla uluslararasi faaliyetlerde blylimenin devam
etmesini 6ngdérmektedir.

Tlrkiye c¢imento tlketimi 7A26'da %?2,7 azalirken Cimsa'nin faaliyet
bélgelerinde dislis %15,8'e, depremden etkilenen bdlgelerde %29'a
ulasmistir. Tlrkiye'nin ¢cimento ve klinker ihracati ise 7A26'da %2,8

artmistir.
Giiclii uluslararasi satislar, Yurtdisi brit satislar tGglincl ceyrekte %15,1 ylikselerek 11.318mn TL'ye
yurt icindeki zorlu goriiniimii  ulasirken yurtici brit satislar %19,5 azalarak 5.027mn TL olmustur.
dengeliyor... Yurtdisi satislarin brit hasilattaki payl %61,2’den %69,2’ye ylkselmistir.
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Hazir beton gelirleri %33,8
azald....

Alternatif yakit tiiketimi
artmaya devam ediyor...

Net Bor¢/FAVOK 2,36x...
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Kaynak: Cimsa, Ziraat Yatirim

Segmentlere gore satislara bakildiginda ¢cimento satislari %14,2 artarak
11.321mn TL'ye ulasmistir. Karhlidi gorece disik olan hazir beton
gelirleri ise %33,8 azalisla 1.601mn TL olarak gerceklesirken, yapi
malzemeleri gelirleri de %11,5 azaligla 1.995mn TL'ye dismustur.

Gelir Dagilimi (mn TL)
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Kaynak: Cimsa, Ziraat Yatirm

Uclincli ceyrekte dolar bazinda ortalama elektrik fiyatlari yillik %18
gerilerken, petkok fiyatlari %19 artmis ve Uretim maliyetleri Gzerinde
baski olusturmustur. Yilin ilk dokuz ayinda alternatif yakit kullanim
oranlar Tlrkiye'de %23, Bunol'da %30 ve Mannok’ta %78 olarak
gerceklesmistir. (9A25: sirasiyla %17, %30 ve %67).

Eylul 2026 itibariyla konsolide net borg 23.966mn TL ile haziran
sonundaki 24.571mn TL'nin altinda gerceklesmistir. Net Borc/FAVOK
orani 2C26 sonundaki 2,54x'ten 2,36x'e gerilese de 2025 yil sonundaki
2,21x seviyesinin Uzerindedir. Isletme sermayesinin satislara orani %14
olarak gergeklesmistir. (2025 yil sonu: %15). Bununla birlikte 9A26
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisi 704mn TL (9A25: 4.495mn
TL), yatinm faaliyetlerinden net nakit cikisi 4.216mn TL olarak
gergeklesmistir. 9A26 net yatinm harcamasi/satis orani %5,7 olup, hazir
beton tesisi satis geliri hari¢ %6,9'dur (9A25: %11,8).
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2025 9A2026 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 27.940 28.241 1,1%
Nakit ve nakit benzerleri 7.006 7.575 8,1%
Ticari alacaklar 10.902 10.404 -4,6%
Tlrev araglar 32 159 a.d.
Stoklar 9.190 8.746 -4,8%
Pesin 6denmis giderler 605 821 35,7%
Diger donen varliklar 179 499 178,5%
DURAN VARLIKLAR 82.791 78.795 -4,8%
Finansal yatirimlar 3.453 2.827 -18,1%
Maddi duran varliklar 51.487 50.850 -1,2%
Maddi olmayan duran varliklar 22.897 21.367 -6,7%
Pesin 6denmis giderler 851 209 -75,5%
Ertelenen vergi varliklari 2.849 2.052 -28,0%
Diger duran varliklar 30 24 -19,7%
TOPLAM AKTIFLER 110.731 107.036 -3,3%
KISA VADELi YOKUMLULUKLER 23.643 31.599 33,7%
K. V. borglanmalar 5.237 7.137 36,3%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 3.098 6.575 112,2%
Ticari borglar 8.469 10.352 22,2%
Tlrev araglar 42 21 -50,0%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 151 155 2,5%
Diger Borglar 572 663 15,8%
Donem kari vergi yikimlUlGgu 172 243 41,3%
Kisa vadeli karsiliklar 5.161 5.253 1,8%
Diger kisa vadeli yukimlultkler 740 1.200 62,2%
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 32.981 23.721 -28,1%
Uzun vadeli borglanmalar 26.268 19.698 -25,0%
Uzun vadeli karsiliklar 755 742 -1,7%
Ertelenen vergi ylikimlulGgu 3.826 3.281 -14,2%
Diger uzun vadeli yukumlaltkler 2.132 0 a.d.
OZKAYNAKLAR 41.584 40.763 -2,0%
Odenmis sermaye 946 946 0,0%
Paylara iliskin primler/ iskontolar 4,120 4.401 6,8%
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. -120 -95 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -2.939 -6.439 a.d.
Risken korunma kazang/kayiplari -2.267 -3.131 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 5.586 5.661 1,4%
Gegmis yillar karlari/zararlari 33.539 36.127 7,7%
Ana ortaklik kar payi 3.047 3.900 28,0%
Diger -336 -618 ad.
TOPLAM PASIFLER 110.731 107.036 -3,3%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2025 9A2026 %De3.
SATISLAR 42943 41.781 -2,7%
Satislarin maliyeti (-) 34.556 33.940 -1,8%
BRUT KAR/ZARAR 8.386 7.842 -6,5%
Genel yénetim giderleri (-) 3.705 3.719 0,4%
Pazarlama giderleri (-) 450 458 1,7%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 29 46 57,5%
Diger faaliyet gelir/giderleri 564 758 34,5%
FAALIYET KARI/ZARARI 4.766 4.376 -8,2%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri -1.059 92 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -1.647 -1.269 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) 2.378 2.613 9,9%
Vergi gideri/geliri (-) 837 1.128 34,8%
NET DONEM KARI/ZARARI 3.601 4.684 30,1%
Ana Ortaklik Kar Payi 3.047 3.900 28,0%
a.d.:anlamli degil
Kaynak: Cimsa, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimlizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada vyer alan yatinm bilgi, yvorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhds
kapsaminda dedildir. Yatinm damsmanhg hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm damismanhdi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada vyer alan yorum ve tavsiyeler, yorum we

tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada wyer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dofjurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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