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Finansal Degerlendirme Raporu

CIMSA <CIMSA>

Cimento

Cimsa, 2C26 doneminde 13,0 milyar TL hasilat ile gegen yilin ayni ddnemindeki 14,4 milyar
TL'ye gore yillik bazda %9,7 daralirken, yaklasik 13,0 milyar TL seviyesindeki piyasa
beklentisine paralel gerceklesti. Sirketin donemsel ilk yari hasilati (1Y26) ise 25,4 milyar TL
seviyesinde olusurken, gecen yilin ayni dénemindeki 26,9 milyar TlL'ye kiyasla %5,3

gerileme kaydetti.

Satis gelirlerindeki daralmada, deprem bodlgesine ydnelik yUksek bazin normallesmesi
belirleyici oldu. Bu kapsamda yurt ici satis gelirleri yillik bazda %16,5 azalisla 10,2 milyar
TL'den 8,5 milyar TL'ye gerilerken, yurt disi satis gelirleri 19,6 milyar TL ile yatay kalarak
konsolide cirodaki daralmayi sinirladi. Segment bazinda incelendiginde, ¢cimento gelirleri
yillik %2,8 artisla 18,2 milyar TL'ye yUkselirken, hazir beton gelirleri %26,5 azalisla 3,1 milyar
TL'ye, Mannok kaynakli yapl malzemeleri ve paketleme gelirleri ise %16,0 gerileyerek 4,1

milyar TL'ye indi.

Operasyonel karllik tarafinda ise cirodaki zayif seyre ragmen dayanikli gérunumun
korundugunu izliyoruz. Sirketin 1Y26 brut karl, yillik bazda %9,9 dusUsle 5,0 milyar TL'den
4.5 milyar TL'ye gerilerken, brat kar marji yalnizca 0,9 puan daralarak %18,5'ten %17,6'ya
indi. Bu donemde direkt hammadde giderlerindeki %15,6'lik reel artis, enerji giderlerinin
yillik bazda %4,1 gerileyerek 4,2 milyar TL'ye inmesiyle dnemli 6lcude dengelendi. Enerji ve
yakit maliyetlerinde uygulanan korunma politikalari, GES katkisi ve alternatif yakit

kullanimindaki artis, maliyet tabanini destekleyen temel unsurlar oldu.

Sirketin 2C26 esas faaliyet kari, zayif ciro goriGnumune ragmen yillik bazda yalnizca %1,7
gerileyerek 1,6 milyar TL seviyesinde gercgeklesti. 1Y26 esas faaliyet kari ise %21,5 dlsusle
2,0 milyar TL oldu. Buradaki gerilemede, operasyonel bozulmadan c¢ok kur farki
gelirlerindeki normallesme etkili oldu. FAVOK, 2C26'da yillik bazda %4 artisla yaklasik 2,8
milyar TL seviyesinde gergekleserek 2,6 milyar TL'lik piyasa beklentisinin Uzerinde geldi.
Boylece 1Y26 FAVOK yillik bazda %5,7 azalisla 4,5 milyar TL olurken, FAVOK marji %17,5 ile

gecen yilki seviyesini korudu.

Net kar tarafinda ise sonuglarin olumlu ayristigini degerlendiriyoruz. Ana ortaklik net
donem kari, 2C26'da yilhk bazda %403 artisla 0,9 milyar TL'den 13 milyar TL'ye
yukselirken, s6z konusu rakam 0,8 milyar TL seviyesindeki piyasa beklentisinin belirgin
sekilde Uzerinde gergeklesti. Sirketin 1Y26 net kari da yillik bazda %51,8 artisla 1,3 milyar
TL'den 2,0 milyar TL'ye ¢iktl. Bu gUglu géruntmde agirlikli olarak operasyon disi kalemler
etkili oldu. Bu gercevede net parasal pozisyon kari yillik bazda %63 artisla 1,2 milyar TL'den
2,0 milyar TL'ye yUkselirken, finansman giderleri %23 azalisla 1,5 milyar TL'den 1,2 milyar
TL'ye geriledi. Ayrica gegen yil kaydedilen 0,8 milyar TL tutarindaki tek seferlik yatirm
faaliyeti giderinin bu dénemde tekrarlanmamasi da net kari destekledi. Ote yandan, vergi
giderinin yillik bazda %92 artisla 0,9 milyar TL'ye yUkselmesi, bu olumlu etkiyi kismen

sinirladi.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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CIMSA <CIMSA>

Cimento

Nakit akisl ve bilango tarafinda ise donemsel nakit ¢ikisi ise kisa-orta donemde izlenmesi
gereken unsurlar arasinda. Gegen yilin ayni ddneminde 0,5 milyar TL pozitif olan isletme
faaliyetlerinden nakit akisl, bu dénemde 1,6 milyar TL negatif gergeklesti. Bu gérunimde
ticari alacaklardaki 2,2 milyar TL'lik artis ve buna bagdli olarak ortalama tahsilat stresinin
54 gunden 59 gune uzamasi belirleyici olurken, atik i1si yatirrmina iliskin 1,9 milyar TL
tutarindaki Enerjisa yakimlUlugunun aktiflesmeyle kapanmasi da nakit akisi Uzerinde
etkili oldu. Dénem icinde yatirrm harcamalari yillik bazda %39 azalisla 2,3 milyar TL'ye
gerilemis olsa da, Mannok azinlik paylarinin 1,1 milyar TL bedelle satin alinmasi ve 12
milyar TL tutarindaki temettl 6demesi sonrasinda sirketin nakit pozisyonu 4,8 milyar
TL'ye geriledi. Bu dogrultuda net borg, donem basindaki 22,9 milyar TL'den 26,3 milyar
TL'ye yukselirken, uzun vadeli kredilerin kisa vadeye dusen kisminin 4,0 milyar TL'den 6,4
milyar TL'ye ¢cikmasi borg vadesi tarafinda daha kisa bir profile isaret etti. Bununla birlikte,
SPK onayli 10 milyar TL'lik tahvil/bono ihrac¢ tavani ile EBRD kredisinin kullanilabilir 25

milyon Avro tutarindaki ikinci dilimi, refinansman tarafinda sirkete esneklik sagliyor.

Genel degerlendirmemizde, Cimsa’'nin 2C26 sonuglarini operasyonel tarafta beklentilerle
tarafinda tablo olarak
Yilhk  bazdaki

buna karsin zayif

uyumlu, net kar ise olumlu surpriz iceren bir finansal

degerlendiriyoruz. daralmanin  buUyuk &lgide baz etkisinden

kaynaklandigini, ic talep ortamina ragmen FAVOK marjinin
korunmasinin sirketin maliyet ydnetimindeki disiplinini teyit ettigini dustnUyoruz.
Onumuzdeki dénemde, yatirim déngusinin blyUk dlcide tamamlanmasinin ardindan
CAC besinci firininin devreye girmesiyle olusacak kapasite artisi ile atik Isi tesisinin
saglayacagr marj katkisi, isletme sermayesinde olasi normallesmeyle birlikte nakit

Uretimini destekleyebilir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Sirket Bilgileri

Hedef Fiyat (TL) 676,00
Hisse Fiyatl (TL) 44,96
S1¥ En Yiksek 60,00
S1¥ En Dusuk 40,55
Hisse Adedi{mn) 946
Hao 4£5%
Piyasa Degeri (TL mn) 42 514
Piyasa Degeri (USD mn) 896
Finansal Borg (TLminj 31059
Finansal Borg (USD mn) 667
IAOIH{USDMN) 6,86
IAOIH/HA Piyasa Deg. 170%
FIK
Ciance 22
6Aylk Ortalama 14,39
1¥ilik Ortaleama 17,02
PO/DD
Gilncsel 114
Ortaklik Yapisi
Performans
CIMSA (mn TL) 2025 Y25 Y26
Net Satislar 54060 26865 5447
FAVOK 9701 42 4
Net Kar 3653 1327 2005
Gizkaynakiar 39123 38320 37400
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GELIR TABLOSU 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2025/6M Degisim (%)
Satig Gelirleri (net) 13.000 14.394 -10% 25.447 26.864 5%
Satislarin Maliyeti (-) -10.318 -11.359 9% -20979 -21905 4%
Hizmet Gelirleri (net) [0] [0] ad. 0] 0] ad.
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temetti+kira (net) 0 0 ad. 0 0 ad.
Finans Sektord Faaliyetlerinden Brut Kar (Zarar) 0 0 ad. 0 0 ad.
Diger Gelir ve Giderler 0 0 ad. 0 0 ad.
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.682 3.035 12% 4.469 4.960 10%
Faaliyet Giderleri (-) <1234 -1.419 213% -2684 -2.863 -6%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.447 1.615 -10% 1.784 2.097 -15%
Diger Gelir ve Giderler (Net) 186 46 307% 263 5N -49%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 ad. 0 0 ad.
Finansman Giderleri (-) 147 -447 ad. 1174 127 828%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0] 0] ad. 0 0 ad.
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 107 131 118% n -683 ad.
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1.888 1346 40% 3.232 2.052 58%
Vergiler -304 244 25% -894 -466 92%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1583 1101 44% 2.338 1.585 47%
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0 0 ad. 0 0 ad.
DONEM KARI (ZARARI) 1.583 1101 44% 2338 1.585 47%
Azinlik Paylar 254 154 65% 323 258 25%
NET DONEM KARI (ZARARI) 1329 947 40% 2.015 1327 529%

RASYO 2026/2Q  2025/2Q  Degisim (%) 2026/6M  2026/6M  Degisim (%)

Net Satislar - Yillik 452.300,22 203.506,72 122% 45230022 203.506,72 122%

FVAOK - Yillik 1243059 494164 152% 1243059 494164 152%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Villik 1512856 513493 195% 15128,56 5134,93 195%

Net Donem Kart - Yillik 14.011,38 2.454,05 4T71% 14.011,38 2.454,05 4%

Brut Kar Marji 6,65 732 9% 7,08 7,01 1%

FVAOK 210572 3.196,60 -34% 4.833,00 417543 16%

FVAOK Marji 2m 348 _40% 2,39 332 28%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) 262198 269523 3% 5866,99 379326 55%

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji 2,62 294 1% 291 3,02 4%

isletme Sermayesi 42506,34 24.46352 74% 42506,34 24.46352 74%

Aktif Karlilik - Yillik 7,00 187 275% 7,00 187 275%

Oz Sermaye Karlilik - Yillik 2135 4,21 407% 2135 4,21 407%

Yatinm Karlhdi - Yillik 1294 319 306% 1294 319 306%

Alacak Tahsilat Suresi 44,60 52,68 -15% 44,60 52,68 215%

Stok isleme Suresi - Villik 27,89 36,13 23% 27,89 36,13 23%

Ticari Borg¢ Odeme Suresi - Yillik 47N 55,00 214% PAAN 55,00 14%

Nakit Dondurme Sdresi 281 36,76 24% 281 36,76 24%

Net Nakit -59.134,22 -19.866,40 198% -59.134,22 -19.866,40 198%

Sabit Sermaye Yatirnmlari -2.401,58 -2.259,04 6% -4119,44 -3598,48 14%

Toplam Bor¢/Toplam Sermaye 228 192 19% 228 192 19%

Faiz Odeme GucU - Yillik 523 -0,37 -1516% 523 -0,37 -1516%

Kaynak: EquityRT
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BiLANCO 2026/2Q 2025/2Q Degisim (%) 2026/6M 2026/6M  pegisim (%)
Cari/Dénen Varliklar 152.293 97.965 55% 152.293 97.965 55%
Hazir Degerler 11.009 15984 -31% 11.009 15984 -31%
Menkul Kiymetler (net) 222 83 166% 222 83 166%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 58307 39.41 48% 58307 39.41 48%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 36.475 13991 161% 36.475 13991 161%
Stoklar 43397 27939 55% 43397 27939 55%
Diger Dénen Varliklar 2883 558 417% 2883 558 417%
Cari Olmayan/Duran Varliklar 63.520 42.867 48% 63.520 42.867 48%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0o ad. o] o] ad.
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 8955 5302 69% 8955 5302 69%
Finansal Duran Varliklar 0o o] ad. [0] [0] ad.
Maddi Duran Varliklar 27612 17.766 55% 27612 17.766 55%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13.674 N.464 19% 13674 N.464 19%
Diger Duran Varliklar 13279 8335 59% 13.279 8335 59%
TOPLAM VARLIKLAR 215.813 140.833 53% 215.813 140.833 53%
Kisa Vadeli Yiikimlulikler 101.308 70.789 43% 101.308 70.789 43%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 29574 15733 88% 29574 15.733 88%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 59.198 42886 38% 59.198 42886 38%
Diger Kisa Vadeli Borglar 6.668 8432 21% 6.668 8432 21%
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 5867 3739 57% 5867 3739 57%
Uzun Vadeli Yakumlilikler 48.765 21.805 124% 48.765 21.805 124%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 40.791 20201 102% 40.791 20.201 102%
Uzun Vadeli Ticari Borglar o] o] ad. o 0 ad.
Diger Uzun Vadeli Borglar 4846 417 1061% 4846 417 1061%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsilklar 3128 1186 164% 3128 1186 164%
Ozsermaye 65.741 48.239 36% 65.741 48.239 36%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 65.741 48.239 36% 65.741 48.239 36%
Sermaye 500 500 0% 500 500 0%
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi o o] ad. [0] [0] ad.
Emisyon Primi o ] ad. (0] [¢] ad.
Yeniden Degerleme Fonu 0 0 ad. [0] [0] ad.
Gecmis Villar Kar/Zararlari 24371 19.104 28% 24371 19.104 28%
Dénem Net Kar/Zarari 6.291 1602 293% 6.291 1.602 293%
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri 34579 27033 28% 34579 27.033 28%
Azinlik Paylari o] o] ad. 0 0 ad.
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 215.813 140.833 53% 215.813 140.833 53%

Kaynak: EquityRT
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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 guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim 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
Onerisi 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 dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul

Mersis No:04780036787000T11,
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirimm.com
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