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Hisse Bilgileri
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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Cimsa

Hisse Sektor Cimento, Beton

Rapor Tarihi 27.10.2026
Kapanig Fiyati - TL 37,62
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 65,50
Onceki Hedef Fiyat - TL 65,60
Getiri Potansiyeli - % %74,11
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 35.573
Firma Degeri - Milyon TL 61.408
Hacim - Milyon TL 432
Halka Aciklik - % 36,00
Hisse ve Endeks Karsilagtirmasi
16.000 70
14.000 60
12.000 50
10.000 40
8.000 30
6.000
4.000 20
2.000 10
0 0

U I, L S 4
QT @ PP ®
I S\ L A M L\

s XU100  emmmm C|IVISA

Finansal Bilgiler - Yillik 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 24.646 42.943 41.781
Briit Kar - Milyon TL 5.846 8.386 7.842
FAVOK - Milyon TL 5.196 7.530 7.457
Net Kar - Milyon TL 3.976 3.047 3.900

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 7.902 14.582 14.917
Briit Kar - Milyon TL 2.363 3.151 3.124
FAVOK - Milyon TL 2.287 3.201 3.165
Net Kar - Milyon TL 1.551 1.646 1.773
Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 5,71 17,20 9,97
FD/FAVOK (x) 5,14 7,32 7,99

27.10.2026

CIMSA — Finansal Degerlendirme Notu

Cimsa, 3C26’da 14.917 mn TL net satis, 3.030 mn TL FAVOK ve 1.773 mn TL
ana ortaklik net kari agikladi. Yillik bazda ciro reel olarak %2,3, ana ortaklik net
kari ise %7,7 artarken FAVOK %1,7 geriledi. Briit kir marji %21,6'dan %20,9’a,
FAVOK marji %21,1’den %20,3’e disti. Konsolide net kar marji ise %13,2’den
%14,9’a yikseldi. Dokuz aylk FAVOK marj, yillik 30 baz puan artisla %17,8
oldu.

Olumlu Gérdigimiz Noktalar

Yurt disl blylme, i¢ pazardaki daralmayi telafi ediyor. Uluslararasi satis hacmi
3G26’da %13,3, dokuz ayhk dénemde ise %10,6 artti. Yurt ici satis hacmindeki
%10,9’luk daralmaya ragmen, ceyreklik konsolide satis hacmi yillik %1,0
blylddu. Bliyimenin ana kaynaklari, Ekim 2025te devreye giren 600 bin ton
kapasiteli ABD gri cimento 6guitme tesisi ve beyaz ¢cimento satislari oldu. Sirket,
fiyatlama ortaminin da olumlu seyrettigini belirtti.

Katma degerli Grlnlerde kapasite artisi saglandi. Mersin’deki yeni CAC firini 14
Temmuz’'da devreye alinirken kalsiyum aliiminat klinker kapasitesi %50 artisla
131 bin tondan 197 bin tona yikseldi. Eskisehir atik 1si santrali ise 30
Haziran’da devreye girdi. Mannok’un kalan paylari mayis ayinda 1.088 mn
TL'ye satin alinarak sirketteki ortaklik payr %100’e ¢ikarildi.

Alternatif yakit kullanimi, maliyet baskisini sinirliyor. Dokuz aylk dénemde
alternatif yakit kullanim orani Turkiye’de %23, Bufiol'da %30 ve Mannok’ta
%78 olarak gerceklesti. Alternatif yakit kullanimi, petrokok fiyatlarindaki
yikselise ragmen dokuz aylik FAVOK marjinin korunmasini destekledi.

Finansman ve vergi yiki hafifledi. Net finansman gideri %27 azalarak 575 mn
Tl'den 422 mn Tl'ye geriledi. 298/C kapsamindaki yeniden degerleme ve
kurumlar vergisi indiriminin etkisiyle 3¢26’da 152 mn TL ertelenmis vergi geliri
kaydedilirken net vergi gideri 161 mn TL azald.

Olumsuz Gérdigimiiz Noktalar

Net kardaki artis, operasyonel performanstaki iyilesmeden kaynaklanmiyor.
3C26’da hazir beton tesisi satisindan 470 mn TL tek seferlik kazang elde
edilirken SAHOL hisselerinin degerlemesinden 413 mn TL olumsuz etki olustu.
Sirketin agikladig dizeltilmis net kar, yillik %0,8 azaligla 2.160 mn TL oldu.

ic pazardaki zayiflik, sirketin faaliyet bdlgelerinde daha belirgin seyrediyor.
Turkiye ¢imento tuketimi yilin ilk yedi ayinda %2,7 azalirken Cimsa’nin faaliyet
gosterdigi bolgelerde %15,8, deprem bdlgesinde ise %29 daraldi. Sirketin yurt
ici satis hacmi dokuz aylik dénemde %8,2 geriledi. Sektodr genelinde klinker
ihracatinin %18,8 azalmasl da fazla kapasitenin fiyatlar Gzerindeki baskisini
artirma riski tasiyor.

Maliyet artislari marjlari baskiliyor. Petrokok fiyatlarindaki yukselisin etkisiyle
brut kar marji yilhk 70 baz puan geriledi. Faaliyet giderleri %19,6 artarken
genel yonetim giderleri 1.018 mn TL'den 1.233 mn TL'ye yUkseldi. Amortisman
giderleri ise %18,4 arttI.

Genel Gortistimiiz

Cimsa’nin 3C26 sonugclarini nétr degerlendiriyoruz. Ana ortaklik net kari
beklentinin hafif Gzerinde gergeklesse de sirketin agikladigi duzeltilmis net kar
yataya yakin seyrederken FAVOK geriledi. ABD gri ¢imento faaliyetleri, CAC
kapasite artisi ve Mannok yurt disi blyimeyi desteklerken i¢ pazardaki zayiflik
ve petrokok maliyetleri marjlar tGzerinde baski olusturuyor. Zayif nakit yaratimi,
2,36x seviyesindeki net bor¢/FAVOK orani ve kisa vadeli likidite
gostergelerindeki gerileme, 6nimizdeki dénemde izlenmesi gereken baslica
unsurlar olarak éne gikiyor.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 22.471 23.984 21.537 28.241 31% 26%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 5.136 4.805 5.400 7.575 40% 7%
Ticari Alacaklar 8.743 9.874 8.403 10.404 24% 10%
Stoklar 7.319 8.066 7.084 8.746 23% 8%
Duran Varhklar 70.495 75.332 63.817 78.795 23% 74%
Finansal Yatirmlar 2722,657 2969,494 2661,499 2827,405 6% 3%
Maddi Duran Varliklar 45.684 49.007 39.687 50.850 28% 48%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19.096 20.298 17.649 21.367 21% 20%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 92.967 99.316 85.354 107.036 25% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 23.291 27.299 18.224 31.599 73% 30%
Kisa Vadeli Borglanmalar 3.961 3.735 4.036 7.137 77% 7%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5.330 6.407 2.388 6.575 175% 6%
Ticari Borglar 7.266 10.342 6.528 10.352 59% 10%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 24.491 24.556 25.423 23.721 -7% 22%
Uzun Vadeli Borglanmalar 19.221 20.917 20.248 19.698 -3% 18%
Toplam Yiikimliiliikler 47.782 51.856 43.647 55.321 27% 52%
Toplam Ozkaynaklar 34.761 37.400 32.054 40.763 27% 38%
Odenmis Sermaye 946 946 946 946 0% 1%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 32.331 34.200 25.852 36.127 40% 34%
Net Dénem Kari veya Zarari 705 2.338 3.601 4.684 30% 4%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 92.967 99.316 85.354 107.036 25% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 11.632 25.447 42.943 41.781 -3% 100%
Satiglarin Maliyeti 9.962 20.979 34.556 33.940 -2% 81%
Briit Kar (Zarar) 1.670 4.469 8.386 7.842 -6% 19%
Faaliyet Giderleri 1.355 2.684 4.184 4.223 1% 10%
Genel Yonetim Giderleri 1.191 2.355 3.705 3.719 0% 9%
Pazarlama Giderleri 145 296 450 458 2% 1%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 19,174 33,305 29,451 46,374 57% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 315 1.784 4.202 3.618 -14% 9%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 367 721 1.819 1.474 -19% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 296 458 1.255 716 -43% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 386 2.047 4.766 4.376 -8% 10%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 1.470 4.192 7.530 7.457 -1% 18%
Finansman Gelirleri 253 353 674 587 -13% 1%
Finansman Giderleri 533 1.156 2.321 1.857 -20% 4%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 1.256 3.232 4.438 5.812 31% 14%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 641 2.015 3.047 3.900 28% 9%
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari
Nakit Oran 22,1 17,6 29,6 24,0
Cari Oran 1,0 0,9 1,2 0,9
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 72,0 78,4 54,3 81,9
Alacak Devir Suresi (Gun) 69,4 75,4 50,3 79,0
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 77,4 88,1 57,6 97,0
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 64,0 65,6 47,0 63,9
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 24,2 24,1 25,2 26,4
Duran Varliklar / Aktifler 75,8 75,9 74,8 73,6
Toplam Borg / Aktifler 51,4 52,2 51,1 51,7
Toplam Borg /Ozsermaye 137,5 138,7 136,2 135,7
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 170,6 -222,3 1.891,6 51,0
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 2,1 -2,7 21,0 0,6
Net Borg (Milyon TL) 23.376,1 26.253,9 21.272,6 25.835,2
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,7 2,9 2,2 3,1
ihracat Orani (%) 71,9 69,7 64,3 69,5
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 0,7 2,1 3,8 3,8
Aktif Karhlgi (Yillik) 3,6 3,9 3,2 3,8
Ozsermaye Karlilig 1,9 5,5 10,3 10,1
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 9,9 10,4 8,7 10,3
Esas Faaliyet Kar Marji 2,7 7,0 9,8 8,7
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 8,6 8,4 8,4 7,8
FAVOK Marji 12,6 16,5 17,5 17,8
FAVOK Mariji (Yillik) 18,0 18,5 16,3 18,2
Net Kar Mariji 5,5 7,9 7,1 9,3
Net Kar Mariji (Yillik) 7,4 8,5 4,7 8,8
Net Borg (Mn TL) oo Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari Karlilik Oranlari
Piyasa  Defter  FD/Net Esas FAVOK  NetKar Ozser. Aktif FAVOK FAVOK NetKar NetKar
Degeri  Degeri PD/DD F/K  FD/FAVOK sat Faaliyet Marj Marji  Karlhg  Karlilik Yillik (Mn Ceyrek Yillik (Mn Ceyrek (
(Mn TL) (TL) Kar Marji TL) (Mn TL) TL) Mn TL)
CIMSA 35573  40.763 0,87 9,00 7,52 1,37 8% 18% 9% 10% 4% 8.164 3.165 3.954 1.773
AFYON 4.296 8.688 0,49 45,77 2,58 0,71 16% 28% 2% 1% 1% 1.178 516 94 169
AKCNS 33.924 28.534 1,19 63,05 11,69 1,36 5% 12% 2% 2% 1% 2.941 374 538 251
ALBTN 4.960 2.528 1,96 44,72 13,32 2,29 7% 17% 5% 5% 3% 400 88 111 92
BASCM 5.775 8.136 0,71 44,93 5,84 0,50 5% 9% 1% 1% 1% 1.069 309 129 140
BOBET 5.434 7.180 0,76 0,00 7,15 0,55 7% 8% -8% -12% -6% 877 172 -889 72
BSOKE 7.360 13.855 0,53 0,00 33,98 1,87 -8% 6% -5% 2% -1% 300 222 277 80
BTCIM 8.872 24.174 0,37 3.139,50 9,07 1,04 1% 12% 0% 0% 0% 1.559 624 3 56
GOLTS 3.940 11.493 0,34 6,52 8,66 0,88 6% 10% 8% 6% 4% 737 95 604 243
KONYA 13.731 5.285 2,60 37,84 13,27 2,14 12% 16% 5% 7% 5% 1.082 417 363 112
LMKDC 10.189 8.414 1,21 6,66 3,25 1,16 30% 36% 19% 19% 15% 2.900 747 1.531 539
NUHCM 31.199 24.816 1,26 246,70 8,23 1,53 10% 19% 1% 1% 0% 3.211 1.228 126 514
OYAKC 90.573 76.167 1,19 14,66 5,82 1,52 19% 26% 12% 9% 7% 13.715 3.901 6.179 2.084
Gimento, Beton Ort. 1,00 17,91 7,99 1,33 10,54 19,00 2,23 3,79 2,84
XU100 1,65 15,29 10,97 1,24 11,81 17,67 15,05 12,39 4,80

Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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