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“Cimsa 2026'nin Ilk Ceyreginde 641mn TL Ana Ortaklik Net Dénem
Kari Kaydetti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 73,30TL Cimsa'nin 1C2026'daki ana ortaklik net dénem karn
Reuters/Bloomberg CIMSAISICIMSATL  641mn TL (Beklenti: 557mn TL net kar) olarak
Sektor Taahhlt — gorcaklesmistir.  Gectigimiz  yilin- ayni  déneminde
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU0S0  355mn TL ana ortaklik net dénem kari kaydedilmisti.
Islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar  Artan vergi giderine karsin, yatinm faaliyetlerinden
Fiyat 5760TL  1,28USD kaynaklanan zararin vyilllk bazda azalmasi, azalan
BIST 100 14.443TL  321USD finansman gideri ve parasal kazancgtaki artis net kari
TL/$ (TCMB Alis) 44,9692  destekleyen ana unsurlar olmustur.
Diigiik / Yiksek Son 1Yl 41,38 TL 57,60 TL
Hisse Adedi (mn) 946 Cimsa’nin yilin ilk ceyredindeki satis gelirleri bir dnceki
P. Degeri (mn TL) 54466 yllin ayni c¢eyredine gobére oOnemli bir degdisim
Net Borg (Diizeltilmis) (mn TL) 23376 goOstermemis ve 11.632mn TL olarak gerceklesmistir.
Fiili Dolasim daki Pay Orani 451% Satislarin maliyeti ise %1,1 oraninda artmistir. Yiksek
Halka Agiklik 450% Yyenilenebilir enerji katkisina ragmen brit kar %7,2
Yabanci Yatirimei Takas Orani 100% Oraninda duserek 1.670mn TL olarak gergeklesmistir.
Yerli Yatirimci Takas Orani 90,0% Brut kar marji ise 1,1 puan dusisle %14,4 seviyesine
1 Aylik 3 Aylik 1Yk |nm|§t|r._ B_u donemde operasyonel giderler de yatay
TL Getiri 20,1% 13,7% 2500 Seyretmistir.
BiST-100 12,9% 4,4% 59,1%
; " . ' ’ ’ Diger faaliyetlerden gectigimiz yilin ayni déneminde
BI__ST'__W.) Goreceli . 6.4% 8.9% “2L4% 435mn TL net gelir yazan Sirket, 1C2026'da 71mn TL
Giinliik Islem Hacmi (mn TL) 768,00 . . . R .
— net gelir kaydetmistir. Kur farki gelir giderleri
(mn TL) 162025 162026 %Ded.  5rasindaki fark bu kalemdeki azalista etkili olmustur.
Net Satis 11.653 11632 02%  Bgylelikle faaliyet kari 386mn TL'ye gerilemistir
Briit Kar 1.799 1.670 71,2%  (1C2025'te 885mn TL faaliyet kart). Gimsa'nin 12026
Faaliyet Kari /Zarar 885 386  -563% dpnemindeki FAVOK'GU %2,7 artisla 1.470mn TL
A. Ort. Net Kar / Zar 355 641 80,4% (Beklenti: 1.469mn TL) seviyesinde gercgeklesmistir.
FK_FDIFAVOK  FAVOK marji ise hafif iyileserek %12,6'ya yilikselmistir.
CIMSA 14,7 8,6
BIST-100 15,0 ad. Yatinm faaliyetleri altinda, Sabanci Holding hisselerinin
BIST - Cimento 31,1 10,3 dederlemesine  bagh olarak 90mn TL zarar
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani  kaydedilmistir. Finansman tarafinda 280mn TL'lik net
SABANCI HOLDING 545% gider kaydedilmistir (1G2025: 409mn TL net gider).
DIGER 36,5% Yilin ilk ceyredinde 1.240mn TL parasal kazang
AKGCANSA 9,0% (1G2025: 945mn TL parasal kazang) yazilmistir. Gegen
HISSE PERFORMANSI yilin ayni déneminde 208mn TL olan vergi gideri ise bu
13 ceyrekte 551mn TL'ye ylkselmistir. Bu gelismeler
' 60 sonucunda Sirket'in yilin birinci ¢eyredindeki net
11 54 dénem kari 705mn TL'yi gdstermistir. Azinlik payi olan
0,9 48 64mn TL gikarihnca Sirket’'in ana ortakhk net dénem
2 kari 641mn TL seviyesinde gergeklesmistir.
0,7 | BIST-100 G6receli Getiri (sol eksen) 36
05 ——CIMSA 30 Mart 2026 sonu itibariyla Sirket'in net borcu 23.376mn
T8I I8 LR8BI I R RIE TL, Net Bor¢ / FAVOK orani 2,6x (2025/12: 21.438mn
s23f 5%z 85838 ¢ TL net borg ve 2,4x) seviyesindedir.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 30.04.2026 v erileri kullaniimistir.
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1¢26-1G25

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 1625 2¢25 3¢25 4G25 1626 %Deg.
Hasilat 11.653 13.450 12.908 12.505 11.632  -0,2%
Satislarin maliyeti (-) 9.855 10.615 10.119 10.035 9962 1,1%
BRUT KAR 1.799 2.836 2.789 2471 1.670 -7,2%
Operasyonel Giderler 1.349 1.326 1.029 1.718 1.355 0,4%
Genel yonetim giderleri (-) 1.207 1.171 901 1.523 1191 -1,3%
Pazarlama giderleri (-) 122 158 118 169 145 18,5%
Ar-Ge (-) 20 -3 9 26 19 -3,5%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 450 1.509 1.760 753 315 -30,0%
Diger faaliyet gelir/giderleri 435 -23 24 513 71 -83,6%
FAALIYET KARI/ZARARI 885 1.486 1.785 1.266 386 -56,3%
FAVOK 1.432 2.505 2.729 2.400 1.470 2,7%
Yatinim faaliyet gelirleri/giderleri -761 123 -299 -188 -90 a.d.
FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 124 1.609 1.486 1.078 296 139,2%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -409 -540 -446 -360 -280 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) 945 188 972 363 1.240 31,2%
Vergi Oncesi Kar 660 1.258 2.011 1.081 1.256 90,4%
Vergi gideri/geliri (-) 208 228 305 80 551 165,6%
Siurdirilen Faaliyetler Net Donem Kari 452 1.029 1.707 1.001 705 55,9%
NET DONEM KARI/ZARARI 452 1.029 1.707 1.001 705 55,9%
Kontrol glicli olmayan paylar 97 144 250 284 64 -33,9%
Ana Ortaklik Net Donem Kari 355 885 1.457 716 641 80,4%
FINANSAL ORANLAR 1¢25 2C25 3¢25 4¢25 1C26  Deg.
Briit Kar Marji 15,4% 21,1% 21,6% 19,8% 14,4%  -1,1%
Esas Faaliyet Kar Marji 3,9% 11,2% 13,6% 6,0% 2,7% -1,2%
Faaliyet Kar Marji 7,6% 11,0% 13,8% 10,1% 33% -4,3%
FAVOK Marji 12,3% 18,6% 21,1% 19,2% 12,6% 0,4%
Net Kar Mariji 3,0% 6,6% 11,3% 5,7% 55%  2,5%

Kaynak: Cimsa, Ziraat Yatirim

1C2026°da ana ortaklik net
donem kari %80,4 artis
gosterdi...

Yurtici talep zayif
seyrederken uluslararasi
biiyiime devam ediyor...

Cimentonun hasilattan aldigi
pay artiyor...

Sirket’in ana ortaklik net donem kar bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
%80,4 oraninda artmistir. Yilkseliste Sabanci Holding hisselerinin
olumsuz etkisindeki azalis dikkat c¢ekmistir. 2025 vyilindaki gUglG
tiketimin ardindan hava kosullari ve deprem bdélgesindeki azalan
tiketimin etkisiyle birlikte yurt iginde Gretim hacmi %86,8 azalmistir. ABD
tesislerinin katkisiyla birlikte uluslararasi hacimdeki %10,9'luk artis ise
ciroyu desteklemistir. Toplam satis hacmi de %2 artis géstermistir.

Yurt icindeki talep baski unsuru olustururken, Sirket'in yulksek
operasyonel disiplini ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin yUksek
derecede kullanimi  maliyet kismini desteklemistir. Gelir bazh
bakildidinda ise yurt disi satislarin payi gectigimiz yilin ayni déneminde
%60,4 iken, bu donemde %69,1'e yiukselmistir.

Hasilat dadilimina bakildidinda ise cimento payl %64'ten %70,7'ye
yukselirken, kar marji gbérece daha disik olan hazir betonun payi
%18,3"ten %12,6’ya gerilemistir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 1C2025 1C2026 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 18.848 22471 19,2%
Nakit ve nakit benzerleri 4939 5.136 4,0%
Ticari alacaklar 6.549 8.743 33,5%
Tlrev araglar 14 46 238,0%
Stoklar 6.382 7.319 14,7%
Pesin 6denmis giderler 485 674 38,9%
Cari donem vergisiyleilgili varliklar 79 0 a.d.
Diger donen varliklar 293 457 55,8%
DURAN VARLIKLAR 51.052 70.495 38,1%
Finansal yatirimlar 2.414 2.723 12,8%
Maddi duran varliklar 30.228 45.684 51,1%
Maddi olmayan duran varliklar 14.094 19.096 35,5%
Pesin 6denmis giderler 1.206 161 -86,7%
Ertelenen vergi varliklari 2.328 1.799 -22,7%
Diger duran varliklar 19 21 7,2%
TOPLAM AKTIFLER 69.900 92.967 33,0%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 16.192 23.291 43,8%
K. V. borglanmalar 3.202 3.961 23,7%
U.V. borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 1.545 5.330 245,0%
Ticari borglar 5.999 7.266 21,1%
Turev araglar 15 29 85,4%
Calisanlara sag. fayda. kapsam. borglar 136 401 196,1%
Diger Borglar 1.221 1.579 29,3%
Donem kari vergi yakimlGlGgi 42 99 135,0%
Kisa vadeli karsiliklar 3.070 4.021 31,0%
Diger kisa vadeli yikimlultkler 962 605 -37,1%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 21.599 24.491 13,4%
Uzun vadeli borglanmalar 18.335 19.221 4,8%
Uzun vadeli karsiliklar 501 667 33,2%
Ertelenen vergi ylikimlulGgu 2.763 2.959 7,1%
Diger uzun vadeli yukamlaltkler 0 1.643 a.d.
OZKAYNAKLAR 24.959 34.761 39,3%
Odenmis sermaye 946 946 0,0%
Paylara iliskin primler/ iskontolar 2.671 3.787 41,8%
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. -89 -85 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -4.121 -4.572 a.d.
Risken korunma kazang/kayiplari -771 -2.763 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 3.780 5.014 32,7%
Gegmis yillar karlari/zararlari 22.684 32.331 42,5%
Ana ortaklik kar payi 355 641 80,4%
Diger -501 -547 ad.
TOPLAM PASIFLER 69.900 92.967 33,0%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)
SATISLAR 11.653 11.632 -0,2%
Satislarin maliyeti (-) 9.855 9.962 1,1%
BRUT KAR/ZARAR 1.799 1.670 -7,2%
Genel yonetim giderleri (-) 1.207 1.191 -1,3%
Pazarlama giderleri (-) 122 145 18,5%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 20 19 -3,5%
Diger faaliyet gelir/giderleri 435 71 -83,6%
FAALIYET KARI/ZARARI 885 386 -56,3%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri -761 -90 a.d.
Faaliyet digi finansal gelirler/giderler -409 -280 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) 945 1.240 31,2%
Vergi gideri/geliri (-) 208 551 165,6%
NET DONEM KARI/ZARARI 452 705 55,9%
Ana Ortaklik Kar Payi 355 641 80,4%

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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