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Finansal Degerlendirme Raporu

CIMSA <CIMSA>

Cimento

Cimsa 1C26 konsolide finansallarini konsensUs beklentilerin hafif Gzerinde agikladi. Net
satislar 11,6 milyar TL ile 11,5 milyar TL beklentinin hafif ustinde %0,9 Uzerinde gelirken,
FAVOK 1,5 milyar TL ile konsensUse paralel gerceklesti.

Net kar ise 640 milyon TL ile 572 milyon TL beklentinin %11,9 Uzerinde geldi. Bunun temel
sebebi Parasal Kazang ve 298C Varlik Degerlemesi oldu. Net kardaki beklenti Ustu
yukselisin buyUk bélumu enflasyonun yUksek olmasindan ve 298C'nin bu geyrek devreye
girmesinden kaynaklandi. ikisi de nakit yaratmiyor, ikisi de dnimuzdeki ¢eyreklerde ayni
olgude tekrarlanmayacak.

Parasal Kazang tarafinda yuksek enflasyon devam eden ortamda bUyUk bor¢ kalemleri
enflasyon muhasebesi ile borcun reel degerini eritti. Yani bor¢ gelir tablosuna kazang
olarak yazildi. Bu kazang¢ gegen seneye gore 295 milyon TL daha fazla geldi.

298C ise Vergi Usul Kanunu’nun 298. maddesinin C fikrasi. Sirketlere varliklarini vergi
beyannamelerinde de gUncel degderleriyle kaydetme imkani taniyan bir vergi
dlzenlemesi. Enflasyon muhasebesinin yarattigi finansal tablolar ile vergi beyani
arasindaki deger ugurumunu kapatmak icin kullaniliyor.

Ulkemizde enflasyon muhasebesi sadece finansal tablolarda uygulaniyor, vergi
kanununda uygulanmiyor. Yani sirketlerin finansal agiklarken TMS 29 ile varliklari
degerlemesi ve vergi beyaninda devlete o yeni degeri yazmadigdi igin bir fark olusuyor. Bu
yuzden iki taraf arasinda bir deger farki olusuyor. Devlet bu farki, deger farkini, kazang
sayarak vergilendiriyor ve sirket bunu gelir tablosuna gider yazmak zorunda kaliyor. 298C
ise sirkete vergi beyannamesini de finansal tablolarla ayni degere ¢cekme hakki taniyor.
Boylece iki taraf esitleniyor, fark kayboluyor ve o vergi gideri yazilmiyor.

Yurt ici gimento satis hacimleri 1¢26'da yillik bazda %6,8 geriledi. Ocak ayinda Ulke geneli
tuketim %30,3 daraldi. Bu Cimsa fabrika bolgelerinde yaklasik %39,0 daralma olarak
yansidi. Temel sebebi sert kis kosullari ve deprem bdlgelerinde gucglu baz etkisinin tersine
dénmesi belirleyici oldu. Yurt igcindeki bu baskiyi uluslararasi operasyonlar telafi etti; ABD
gri cimento 6gutme tesisi ve artan ticaret faaliyetlerinin katkisiyla yurt disi hacimler %10,9
arttl. Konsolide hacim buyuUmesi net olarak +%2,0 ile sinirli pozitif kald.

FAVOK bazinda performans daha mutevazi olmakla birlikte yine de pozitif. FAVOK yillik
%2,7 artisla 15 milyar TL olarak gerceklesti; FAVOK marji 35 bps iyilesmeyle %12,6
seviyesine ulasti. Ug faaliyet bolgesinde de yillik bazda guclu ilerleme kaydeden alternatif
yakit kullanim oranlari (Turkiye: %25 / Bunol: %31 / Mannok: %77), yenilenebilir enerji
yatirimlari ve riskten korunma uygulamalari marj iyilesmesinin temel suruculeri oldu.
Capex/satis orani buyuk olcekli projelerin tamamlanmasinin ardindan yillik 7,0 puan
gerileyerek %4,6'ya indi, serbest nakit akisi profili Gzerinde anlamli olumlu etki yaratti

Mart 2026 itibariyla konsolide net bor¢ 22,0 milyar TL, net borc/FAVOK 2,42x seviyesinde
seyretti. Net finansal giderler etkin bilangco yonetimi ile bir onceki yilin ayni donemine
kiyasla 129 milyon TL geriledi. Kaldirag seviyesi yonetilebilir olmakla birlikte, faiz ortaminin
normallesme temposuna ve TL'nin seyrine duyarliligini korumakta.

Yurt ici talebin baski altinda kaldigi zorlu bir ceyrekte Cimsa, uluslararasi operasyonlari ile
konsensus Uzeri finansallar aciklad.
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her tUrlU bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile
mevcut piyasa kosullari ve glivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul
Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatirrm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her
trld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gglncu Kisilerin ugrayabilecedi her turli dodrudan
ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim Menkul Dederler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir.
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