Cimsa Cimento-CIMSA- M
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CIMSA 2026 2.ceyrekte 13mir TL Hasllat , 2,619mlr TL FAVOK , 1,32mlr TL Net Kar ile HEDEF FIYAT

beklentilerimize paralel Hasilat ve FAVOK , beklentilerimizin Uzerinde Net Kar 64’40

paylastigini gérmekteyiz. .
Potansiyel +%43,2

Yurt Digi Operasyonlari i¢ Pazardaki Zayifligi Dengeliyor .
TAVSIYE AL

2Q26'da satislara baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar %9,7
daralma gosterdigini izlerken satis hacmine baktigimizda i¢ pazarda %6,8
daralmayla zayif seyrin devam ettigini takip ederken yurt disi operasyonlarinda
ABD gri cimento 6gUtme tesisinin de katkisiyla %7,8 artis gerceklesirken konsolide
satis hacminin ise yillik bazda %0,9 artis gésterdigini gormekteyiz. Bolgesel bazli  gon Fiyat (TL) 44,96
satis gelirlerine baktigimizda 2Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla yurt - .
ici satislar %111, yurt disi satislar %9,] daralma géstermistir. Segment bazli satis _Piyasa Degeri (milyon TL) 43,780
gelirlerinde ise Hazir Beton %21,3 , Yapl Malzemeleri %24,1 daralma gésterirken  Piyasa Degeri (milyon USD) 920,1
Cimento segmentinin %3,3 daralma gosterdigini gérmekteyiz. Alternatif yakit

Temel Veriler

kullanimina baktigimizda ise 6A26 itibariyle Turkiye %25 , Bunol %31 ve Mannok F/K 10,09
%79'a ulastigini gérmekteyiz. FD/FAVOK 724
Tarkiye Cimento Sektéru PD/DD 117

Hisse Sayisi (milyon lot) 945,5

Turk Cimento tarafindan aciklanan sektoérel verilere baktigimizda 2026 Ocak-Nisan -
déneminde Turkiye'de cimento ve klinker tiketiminin gectigimiz yiin ayni  Ort.Islem Hacmi (milyon TL) 4778
dénemine kiyasla %5,5 daralma gosterdigini , CIMSA'nin faaliyet gdsterdigi
bolgelerde daralmanin %18,3 oldugunu izlemekteyiz. ihracat verilerinde ise
Turkiye'nin ¢imento ve klinker ihracatinin %4,1 azaldigini gérmekteyiz. CIMSA
nezdinde i¢ pazarda sektérin Uzerinde gerceklesen performansi pozitif 1Ay 3AY 12 Ay
degerlendirmekteyiz.

Fiyat Performansi

BISTIOO'E GORE -0,87 -15,13 -35,62
Finansal Karne Nominal (TL) -7,53 -2194 -10,39
2Q26'da kar marjlarina baktigimizda ilk ceyrekte yuksek yadis , disuk talep ve  Nominal (USD) -9,08 -27,13 -27,30

deprem bazinin etkisiyle zayif seyrin toparlandigini ve hem c¢eyreklik hem de
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla iyilesme ve surdurulebilir kar marjlarinin

sUrduguni gérmekteyiz. 2Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla konsolide JEEVAELI] %
brat kar marji 45bp daralma gdsterirken segment bazli baktigimizda Cimento'da Sabanci Holding AS %54,54
238bp iyilesme izlerken , Hazir Beton 232, Yapi Malzemelerinin ise 1169bp daralma

gosterdigini gérmekteyiz. Faaliyet karliliginda ise 103bp iyilesme izlerken segment Diger %36,48
bazli brit kar marjinda olusan yapinin devamini izlerken 6zetlemek gerekirse Akgansa Gimento %8,98

Cimento segmentinde pozitif ayrisma izlerken Hazir Beton ve Yapi
Malzemelerinde hem hasilat hem de marj daralmasinin gergeklestigini
gormekteyiz. Ek olarak etkin maliyet yénetimi , verimlilik artisinin devami ve
alternatif yakit kullanim oraninin korunmasina paralel FAVOK marjinda yillik bazda 150.00
150bp iyilesme gérmekteyiz. 2Q26'da beklentilerimizin Gzerinde 1,32mir TL Net Kar

aciklanirken sebeplerine baktigimizda kurumlar vergi oranindaki indirimin 140.00
doénemsel pozitif katkisi , kur farki ve finansman giderlerindeki azalisa paralel 130.00
olarak parasal kazang tarafindan gelen guglu katkinin destekledigini gérmekteyiz. 120.00

110.00
Bor¢ Yapisi 100.00

2Q26'da gectigimiz ceyrege kiyasla finansal bor¢ %2 artis gosterirken net borcun 90.00
ise %5 artis gosterdigini gérmekteyiz. 2Q26 itibariyle CIMSA 2,71x NetBor¢/FAVOK 80.00
carpanlariyla islemn gérmektedir. 70.00
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devamini izlerken yilin devaminda zayif seyrin devamini beklemekteyiz. Yurt disi
operasyonlarinda ise katma degerli Urin payinin artmasi , alternatif Grudn s CIMSA XU100
kullanimindaki artisin etkisiyle pozitif seyrin devamini beklemekteyiz. Ozetle i¢
taraftaki zayif operasyonlarin yurt disi ile kompanse edilmesini ve surdurulebilir
karhiligin devam etmesini beklemekteyiz. CIMSA icin 64,4 Hedef Fiyat ile AL
tavsiyemizi sirdurmekteyiz. CIMSA 2Q26 itibariyle 7,23x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.
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Cimsa Sirket

Hisse Adi Cimsa
140.00
Sektor Cimento, Beton
Halka Agiklik Orani 45.0%  120.00
Kurulug Tarihi 16.12.1972 100.00
Yasi 54
Personel Sayisi 2,038 800
60.00
Fiyat & Getiri
40.00
Kapanig Fiyati 4496
Giinlik Getiri 027 2000
Haftalik Getiri -5.70
- 0.00
Aylik Getiri -7.53 < < < < < <° <° <° <° <° < <° <°
Goreceli Getiri 0.62 & S i o o o N o & N i § S
. N N Q& & Q' & N & N & N & Q>
Yilik En Disiik - En Yiiksek 40.55-60.00
Yillk Ortalama Fiyat 48.17 CMSA ===xu100

Donen Varliklar 23,984 22,471 6.73 Net Satiglar 25,447 11,632 45,907 118.77 -44.57
Nakit ve Benzerleri 4,805 5,136 -643  Yurt ici Satiglar 8,539 3,595 18,386 137.48 -53.56
Stoklar 8,066 7319 1021 Yurt Digi Satiglar 19,625 9,206 32,418 113.17 -39.46
Ticari Alacaklar 9,874 8,743 1294  Diger Satislar 0 0 0 ad ad

Duran Varlklar 75,332 70,495 6.86 Satislarin Maliyeti 20,979 9.962 36,915 110.59 -43.17
Maddi Duran Varliklar 49,007 45,684 727  iskontolar 1,294.35 559.59 2,022.37 131.30 -36.00
Maddi Olmayan Duran Varliklar 20,298 19,096 629 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 99,316 92,967 6.83 Brit Kar 4,469 1,670 8,991 167.62 -50.30

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 27,299 23,291 17.21 Faaliyet Giderleri 2,684 1,355 4,927 98.12 -4551

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 24,556 24,491 0.27 Esas Faaliyet Kar 1,784 315 4,065 466.70 -56.10

Toplam Borg 51,856 47,782 8.53 Amortisman 2,408 1,155 4,174 108.49 -42.30

Net Borg 26,254 23,376 1231 FAVOK 4,192 1,470 0 185.22 ad

Sermaye 946 946 0.00 Vergi Oncesi Kar 3232 1,256 4,552 157.30 -29.00

Czkaynaklar 37,400 34,761 7.59 Ana Ortaklik Net Kar 2,015 641 3,102 21448 -35.05

FIK
[ oranlar__________[ 202606 | 202603 | Degisim(%) [N

Likidite

25.00
Cari Oran 0.88 0.96 -0.09

20.00
Likit Oran 057 063 -0.06

15.00
Degerleme

10.00
FIK 1122 1359 237

5.00
PD/DD 1.14 132 -0.19
ED/EAYOIS 837 832 002 s s s s e nnE AL a8 R R AR 888 S8 88
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Karlilik § 8 8§ 8 8 88 88§ 88§81 & 8§ &8 &8«
- 8 S -3 3588388858885 083882388656
Ozsermaye Karlg 6.07 2.15 392 48 28 8 88 8 8 88 888 8 8 888 888
Aktif Karliik 223 079 1.45 ——F/K =5 Villk Medyan
Briit Kar Marji 17.56 1436 321
Net Kar Marji 792 551 241 PD/DD
FAVOK Marji 1647 12,64 384 200

1.80
Biiyiime 1.60 b

1.40
Net Kar Biiyiime 5178 8041 2862 1oy W\"‘\V\
FAVOK Biiyiime 047 267 305 o
Ozsermaye Bilyiime 2894 3927 -1033 380
Aktif Biyiime 2234 33.00 -1066 020
Fadliyet Etkinligi TSI IILLLRLLLLLLLRLRRRLIRYS
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Stok Devir Hiz 473 5> -042 €5888d9g8838858885988838858
Alacak Devir Hiz 491 533 04 555585585 558555555855855588858553
Ticari Borg Devir Hizi 4.16 558 -1.42 ===PD/DD === 5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUm
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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