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Finansal Degerlendirme Raporu
Cimsa <CIMSA>

Cimento

Cimsa (CIMSA TI), 2026 yilinin UgUncl geyreginde yillik bazda reel %2,3 artisla 14,92
milyar TL satis geliri, %1,7 azalisla 3,03 milyar TL FAVOK ve %7,7 artisla 1,77 milyar TL ana
ortaklik net kari acikladi. Piyasa medyan beklentileri 14,95 milyar TL ciro, 3,04 milyar TL
FAVOK ve 1,71 milyar TL net kar yéniindeyken, kurum beklentimiz ise 15,0 milyar TL ciro,
2,90 milyar TL FAVOK ve 1,6 milyar TL net kar ydonindeydi.

Operasyonel tarafta yurt disi hacim buyumesi Tirkiye'deki zayifig: telafi etti.
Uclincl ceyrekte uluslararasi satis hacimleri yillik bazda %13,3 artarken buylmede
ABD'deki gri cimento 6gutme tesisinin katkisi ve beyaz ¢cimento satislarindaki artis
belirleyici oldu. Buna karsilik Turkiye satis hacimleri zayif i¢c talep nedeniyle %10,9
geriledi. Bdylece konsolide satis hacmi yillik bazda %1,0 artis gosterdi. Yilin ilk dokuz
ayinda ise uluslararasi satis hacmi %10,6 buyurken, yurt ici hacimler %8,2 geriledi ve
toplam hacim buyUmesi %1,3 seviyesinde gerceklesti.

Turkiye cimento pazarindaki zayif gériinim devam etti. Turk Cimento verilerine gére
vilin ilk yedi ayinda Turkiye cimento tUketimi yillik bazda %2,7 gerilerken, Cimsa'nin
faaliyet gosterdigi bolgelerde daralma %15,8 ile sektdrun belirgin Uzerinde gercgeklesti.
Ozellikle depremden etkilenen bélgelerde tiketimin %29 azalmasi yurt ici performansi
baskiladi. Buna karsilik Turkiye'nin cimento ve klinker ihracatinin ayni dénemde %2,8
artmasl sirketin uluslararasi satislara daha fazla adirlik vermesini destekleyen bir
gorunum olusturdu.

Karlilik tarafinda ise artan enerji maliyetleri baski yaratti. Brut kar yillik bazda %0,8
azalarak 3,12 milyar TL'ye gerilerken brut kar marji 0,7 puan dususle %20,9 seviyesinde
gergeklesti. FAVOK %1,7 azalarak 3,03 milyar TL olurken FAVOK marji 0,8 puan
gerileyerek %20,3'e indi. Sirket, slregelen jeopolitik gerilimlerin petrokok fiyatlarini
yUkseltmesinin Uretim maliyetleri ve brut karlilk UGzerinde baski olusturdugunu
belirtiyor. Buna karsilik yUksek alternatif yakit kullanim oranlari maliyet baskisini
sinirlayan unsurlardan biri oldu. ilk dokuz ayda alternatif yakit kullanim orani Turkiye'de
%23, Bunol'da %30 ve Mannok'ta %78 seviyesine ulasti.

Net kar tarafinda operasyonel karliigin aksine daha olumlu bir gérinim izlendi.
Net finansman gideri yillik bazda 153 milyon TL azalarak 422 milyon Tl'ye, net vergi
gideri ise 161 milyon TL duUsuUsle 184 milyon TL'ye geriledi. Boylelikle vergi dncesi kar
%5,6 artisla 2,40 milyar TL'ye, konsolide net kar ise %15 artisla 2,22 milyar TL'ye yukseldi.
Net kar marji yilik bazda 1,6 puan artarak %14,9 seviyesine ulasti. Bununla birlikte
parasal pozisyon kazancinin gegen yilki 1,J0 milyar TL'den 527 milyon TL'ye gerilemesi
net kardaki artisi sinirladi. Net karin kalitesini degerlendirirken tek seferlik hazir beton
tesisi satisi ve Sabanci Holding hisselerinden kaynaklanan etkileri ayrica dikkate
aliyoruz. UglncU geyrekte 470 milyon TL pozitif tek seferlik etki bulunurken, Sabanci
Holding hisselerinden 413 milyon TL negatif etki olustu. Bu iki kalem hari¢
tutuldugunda duzeltilmis net kar yillik bazda %0,8 azalisla 2,16 milyar TL seviyesinde
yatay seyretti. Dolayisiyla raporlanan net kardaki %15'lik bUyUmenin ¢ekirdek karliliga
bire bir yansimadigini dusunuyoruz.

Yatinim ve isletme sermayesi tarafinda normallesme devam etti. ilk dokuz ayda net
yatirrm harcamalarinin satislara orani bUyUk olgekli yatirmlarin devreye alinmasinin
ardindan yillik bazda 6,0 puan azalarak %5,7'ye geriledi. Hazir beton tesisi satisindan
elde edilen gelir hari¢c tutuldugunda oran %69 seviyesinde gerceklesti. Isletme
sermayesinin satislara orani ise %14 ile 2025 yil sonuna kiyasla hafif iyilesme gosterdi.
Bilango tarafinda EylUGl 2026 itibariyla konsolide net bor¢ 2397 milyar TL, net
bor¢/FAVOK orani ise 236x seviyesinde gerceklesti. Yatirim harcamalarindaki
normallesmenin 6numuzdeki doénemde nakit Uretimini desteklemesini beklerken
mevcut kaldirag seviyesini bilanco tarafinda takip edilmesi gereken baslica unsur
olarak degerlendiriyoruz.

Genel olarak degerlendirdigimizde ciro ve FAVOK'Un piyasa beklentilerine paralel, net
karin ise beklentilerin sinirli Gzerinde gerceklesmesini, uluslararasi satis hacimlerindeki
¢ift haneli bUyUmeyi ve yatirim harcamalarindaki normallesmeyi olumlu buluyoruz.
Buna karsilik yurt ici satis hacimlerindeki daralma, petrokok maliyetlerinin brut karlihk
Uzerindeki baskisi ve FAVOK marjindaki yilllk gerileme operasyonel gérinimu
sinirliyor. Bu dogrultuda 3C26 sonugclarinin hisse performansi Uzerindeki etkisini nétr
olarak degerlendiriyoruz.
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Cekince: 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 Yatirm
Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm 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 gdruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm
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 sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer
alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her turlu
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun UGclUncU Kisilerin
ugrayabilecedi her tarli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayr info
Yatirm Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
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