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Cimsa

2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Uluslararasi hacim biiyiimesi ciroyu destekledi. Cimsa, 3C26’da tahminimize (is
Yatirim: 15.016 mn TL) paralel, yillik bazda %2, ceyreklik bazda ise %9 artisla
14.917 mn TL ciro acikladi. Uluslararasi satis hacimleri, ABD’deki gri ¢cimento
o0gutme tesisi ve beyaz ¢imento satislarinin katkisiyla yillik %13,3 artarken, zayif
yurtici talep nedeniyle Tiarkiye satis hacimleri %10,9 geriledi. Yurtdisi
hacimlerdeki biyimenin yurticindeki daralmay telafi etmesiyle konsolide satis
hacmi %1 artarken, fiyatlamadaki iyilesme de ciroyu destekledi.

Petrokok maliyetlerindeki artig briit karlihgi baskiladi. Brut kar yilhik bazda %1
gerilerken, ¢eyreklik bazda %10 artisla 3.124 mn TL'ye ulasti. Brit kar marji yillik
0,7 puan disus, ceyreklik bazda ise 0,3 puan artisla %20,9 oldu. Yiikselen
petrokok fiyatlari, cirodaki reel biylimeye ragmen brat karliligi sinirladi.

Maliyet baskisi FAVOK marjina yansidi. Tahminimize (is Yatirnm: 3.003 mn TL)
paralel gerceklesen FAVOK, vyillik bazda %2 gerilerken, ceyreklik bazda %10
artisla 3.031 mn TL oldu. FAVOK marji yillik 0,8 puan gerileyerek %20,3
seviyesinde gerceklesti. Yiksek alternatif yakit kullanim oranlar, artan eneriji
maliyetlerinin etkisini kismen sinirladi.

Diisen finansman ve vergi giderleri net kari destekledi. Net finansman gideri
yillik %27, net vergi gideri ise %47 gerilerken, vergi 6ncesi kar %6 artisla 2.400
mn TL’'ye yikseldi. Ana ortaklik net kari yillik %8 ve ceyreklik bazda %26 artisla
1.773 mn Tl’ye ulasarak tahminimizin (is Yatirim: 1.700 mn TL) hafif Gzerinde
gerceklesti. Hazir beton tesisi satisindan kaynaklanan tek seferlik gelir ve Sabanci
Holding hisselerinin etkileri hari¢ tutuldugunda dizeltilmis net kar yillik bazda
yatay seyrederek 2.160 mn TL oldu.

Net Bor¢ Pozisyonu: Finansal kiralama yukumlilikleri dahil toplam finansal
borglar 2025 yil sonundaki 36.323 mn TL’den Eylil 2026 itibariyla 33.411 mn
TL’ye gerilerken, sirketin net borcu 24.219 mn TL’den 25.835 mn TL’ye yukseldi.

Operasyonel / Stratejik Gelismeler

Eskisehir fabrikasindaki Atik Isidan Elektrik Uretimi (WHR) tesisi ile Mersin
fabrikasindaki ilave Kalsiyum Alliminat Cimento (CAC) Uretim tesisi devreye
alindi.  Buylk olgekli yatinmlarin  tamamlanmasiyla yatirrm harcamalari
normallesirken, 9A26’da net yatirim harcamalarinin satislara orani yillik 6,0 puan
disusle %5,7’ye geriledi.

Yorum: Uluslararasi hacim blylmesi ve iyilesen fiyatlama ciroyu desteklerken,
yiikselen petrokok maliyetleri FAVOK marjini sinirladi. Ana ortaklik net karinin
yillik ve ceyreklik bazda gli¢lii artis gostermesi ve tahminimizin hafif (izerinde
gerceklesmesini olumlu degerlendiriyoruz. Tek seferlik etkiler hari¢ dizeltilmis
net karin yillik bazda yatay seyrettigini de dikkate alarak, acgiklanan sonuglara
piyasa tepkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 113%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 37.62
12 Aylik Hedef Fiyat* 80.28
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 65.62
Piyasa Degeri (mn) 35,573
Halka Agik PD (mn) 12,838
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 430.5
Hisse sayisi (Adet mn) 946
Takas Saklama Orani (%) 36
Yabanci Orani (%) 10
*Glncelleme tarihi:  24.04.2026

Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 8.7 8.6 -
PD/DD 1.0 1.2 -
FD/FAVOK 6.4 6.1 6.0
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -12.1 -17.8 -14.8
ABD S -13.7 -29.1 -28.2
BIST-100 Relatif 1.7 -17.0 -16.4
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Cimsa

Tablo 1: Ozet Finansallar

iS YATIRIM

UMs29

TL mn
Ciro
Briit Kar

Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri*

Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kari*
Amortisman
FAVOK*

FAVOK Marji*
Finansman Gelir (Gider), net
Parasal Kazang (Kayip)
VOK

VOK Marji
Vergi Gelir/ Gider
Net Kar

Ana Ortaklik Net Kari

Net Kar Marji

* Faaliyet Kari = Briit Kar - Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez.
*FAVOK = Faaliyet Kari + amortisman/itfa.

3C26
14,917
3,124
20.9%
-1,389
-9.3%
1,735
1,296
3,031
20.3%
-422
527
2,400
16.1%
-184
2,217
1,773
14.9%

3C25
14,582
3,151
21.6%
-1,162
-8.0%
1,989
1,095
3,083
21.1%
-575
1,098
2,272
15.6%
-344
1,928
1,646
13.2%

YIY A
2%
-1%
-0.7ppt
20%
-1.3ppt
-13%
18%
-2%
-0.8ppt
-27%
-52%
6%
0.5ppt
-47%
15%
8%
1.6ppt

Ceyreksel Finansallar

2C26
13,723
2,831
20.6%
-1,303
-9.5%
1,528
1,237
2,765
20.2%
-531
686
1,993
14.5%
-321
1,672
1,403
12.2%

GIG A
9%
10%
0.3ppt
7%
0.2ppt
14%
5%
10%
0.2ppt
-21%
-23%
20%
1.6ppt
-43%
33%
26%
2.7ppt

9M26
41,781
7,842
18.8%
4,223
-10.1%
3,618
3,838
7,457
17.8%
1,269
2,613
5,812
13.9%
1,128
4,684
3,900
11.2%

9A Finansallar
9M25 9M Y/Y A

42,943 -3%
8,386 -6%
19.5% -0.8ppt
-4,184 1%
-9.7% -0.4ppt
4,202 -14%
3,328 15%
7,530 1%
17.5% 0.3ppt
-1,647 -23%
2,378 10%
4,438 31%
10.3% 3.6ppt
-837 35%
3,601 30%
3,047 28%
8.4% 2.8ppt
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Goreceli Getiri / Oneriler
120 TL

Sirket Sayisi
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Dayanikl Tiiketim -

10.25
10.25
11.25 7
11.25 7
11.25 7
11.25 7
12.25 7
12.25 1
12.25 7
12.25 1
12.25 7
01.26 |
01.26 |
01.26 |
01.26 |
02.26 |
02.26 |
02.26 |
02.26 |
03.26 |
03.26 |
03.26 |
03.26 |
04.26 |
04.26 |
04.26 |
04.26 |
04.26 |
05.26 |
05.26 |
05.26 |
05.26 |
06.26 |
06.26 |
06.26 |
06.26 |
07.26 |
07.26 |
07.26 |
07.26 |
07.26 |
08.26 |
08.26 |
08.26 |
08.26 |
09.26 |
09.26 |
09.26 |
09.26 |
09.26 |
10.26 |
10.26
10.26

—— CIMSA Goéreceli BIST-100
Takip Listesi Dagilimi
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Mobilya

iletisim
Teknoloji
Bankacilik

Madencilik
Elektrik Enerji..
Insaat- Taahhtt
Kagit Urtinleri
Saglik ve llag
Havayollari ve...
Otomotiv
Tekstil Entegre
Elektrik Uretim
Perakande -..,
Holdingler

Demir-Celik Temel
Mesrubat / igecek

HAL ® GOZDEN GECIRILIYOR ' ONERIMIZ YOK B SAT TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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