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CIMSA 2026 2.çeyrekte 13mlr TL Hasılat , 2,619mlr TL FAVÖK , 1,32mlr TL Net Kar ˘le 
beklent˘ler˘m˘ze paralel Hasılat ve FAVÖK , beklent˘ler˘m˘z˘n üzer˘nde Net Kar 
paylaştığını görmektey˘z. 

Yurt Dışı Operasyonları İç Pazardak˘ Zayıflığı Dengel˘yor 

2Q26’da satışlara baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla satışlar %9,7 
daralma gösterd˘ğ˘n˘ ˘zlerken satış hacm˘ne baktığımızda ˘ç pazarda %6,8 
daralmayla zayıf seyr˘n devam ett˘ğ˘n˘ tak˘p ederken yurt dışı operasyonlarında 
ABD gr˘ ç˘mento öğütme tes˘s˘n˘n de katkısıyla %7,8 artış gerçekleş˘rken konsol˘de 
satış hacm˘n˘n ˘se yıllık bazda %0,9 artış gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. Bölgesel bazlı 
satış gel˘rler˘ne baktığımızda 2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla yurt 
˘ç˘ satışlar %11,1 , yurt dışı satışlar %9,1 daralma gösterm˘şt˘r.  Segment bazlı satış 
gel˘rler˘nde ˘se Hazır Beton %21,3 , Yapı Malzemeler˘ %24,1 daralma göster˘rken 
Ç˘mento segment˘n˘n %3,3 daralma gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z.  Alternat˘f yakıt 
kullanımına baktığımızda ˘se 6A26 ˘t˘bar˘yle Türk˘ye %25 , Bunol %31 ve Mannok 
%79’a ulaştığını görmektey˘z. 

Türk˘ye Ç˘mento Sektörü 

Türk Ç˘mento tarafından açıklanan sektörel ver˘lere baktığımızda 2026 Ocak-N˘san 
dönem˘nde Türk˘ye’de ç˘mento ve kl˘nker tüket˘m˘n˘n geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı 
dönem˘ne kıyasla %5,5 daralma gösterd˘ğ˘n˘ , CIMSA’nın faal˘yet gösterd˘ğ˘ 
bölgelerde daralmanın %18,3 olduğunu ˘zlemektey˘z. İhracat ver˘ler˘nde ˘se 
Türk˘ye’n˘n ç˘mento ve kl˘nker ˘hracatının %4,1 azaldığını görmektey˘z. CIMSA 
nezd˘nde ˘ç pazarda sektörün üzer˘nde gerçekleşen performansı poz˘t˘f 
değerlend˘rmektey˘z. 

F˘nansal Karne 

2Q26’da kar marjlarına baktığımızda ˘lk çeyrekte yüksek yağış , düşük talep ve 
deprem bazının etk˘s˘yle zayıf seyr˘n toparlandığını ve hem çeyrekl˘k hem de 
geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla ˘y˘leşme ve sürdürüleb˘l˘r kar marjlarının 
sürdüğünü görmektey˘z. 2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla konsol˘de 
brüt kar marjı 45bp daralma göster˘rken segment bazlı baktığımızda Ç˘mento’da 
238bp ˘y˘leşme ˘zlerken , Hazır Beton 232 , Yapı Malzemeler˘n˘n ˘se 1169bp daralma 
gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. Faal˘yet karlılığında ̆ se 103bp ̆ y˘leşme ̆ zlerken segment 
bazlı brüt kar marjında oluşan yapının devamını ˘zlerken özetlemek gerek˘rse 
Ç˘mento segment˘nde poz˘t˘f ayrışma ˘zlerken Hazır Beton ve Yapı 
Malzemeler˘nde hem hasılat hem de marj daralmasının gerçekleşt˘ğ˘n˘ 
görmektey˘z. Ek olarak etk˘n mal˘yet yönet˘m˘ , ver˘ml˘l˘k artışının devamı ve 
alternat˘f yakıt kullanım oranının korunmasına paralel FAVÖK marjında yıllık bazda 
150bp ˘y˘leşme görmektey˘z. 2Q26’da beklent˘ler˘m˘z˘n üzer˘nde 1,32mlr TL Net Kar 
açıklanırken sebepler˘ne baktığımızda kurumlar verg˘ oranındak˘ ˘nd˘r˘m˘n 
dönemsel poz˘t˘f katkısı , kur farkı ve f˘nansman g˘derler˘ndek˘ azalışa paralel 
olarak parasal kazanç tarafından gelen güçlü katkının destekled˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 

Borç Yapısı 

2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z çeyreğe kıyasla f˘nansal borç %2 artış göster˘rken  net borcun 
˘se %5 artış gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z.  2Q26 ˘t˘bar˘yle CIMSA 2,71x NetBorç/FAVOK 
çarpanlarıyla ˘şlem görmekted˘r. 

 

Sonuç olarak beklent˘lere paralel Satış ve FAVÖK , beklent˘ler˘n üzer˘nde açıklanan 
Net Kar’ı POZİTİF değerlend˘rmektey˘z. 6A26’da ˘ç pazarda sektörel zor koşulların 
devamını ˘zlerken yılın devamında zayıf seyr˘n devamını beklemektey˘z. Yurt dışı 
operasyonlarında ˘se katma değerl˘ ürün payının artması , alternat˘f ürün 
kullanımındak˘ artışın etk˘s˘yle poz˘t˘f seyr˘n devamını beklemektey˘z. Özetle ˘ç 
taraftak˘ zayıf operasyonların yurt dışı ˘le kompanse ed˘lmes˘n˘ ve sürdürüleb˘l˘r 
karlılığın devam etmes˘n˘ beklemektey˘z. CIMSA ˘ç˘n 64,4 Hedef F˘yat ˘le AL 
tavs˘yem˘z˘ sürdürmektey˘z. CIMSA 2Q26 ˘t˘bar˘yle 7,23x FD/FAVOK çarpanlarıyla 
˘şlem görmekted˘r. 

 

 

HEDEF FİYAT 

64,40 
Potansiyel +%43,2 
TAVSİYE AL  

 

Temel Veriler       

Son Fiyat (TL) 44,96 

Piyasa Değeri (milyon TL) 43,780 

Piyasa Değeri (milyon USD) 920,1 

F/K 10,09 

FD/FAVOK 7,24 

PD/DD 1,17 

Hisse Sayısı (milyon lot) 945,5 

Ort. İşlem Hacmi (milyon TL) 477,8 

        

Fiyat Performansı       

  1 Ay 3 Ay 12 Ay 

BİST100'E GÖRE -0,87 -15,13 -35,62 

Nominal (TL) -7,53 -21,94        -10,39 

Nominal (USD) -9,08 -27,13 -27,30 

        

Pay Sahibi                           % 

Sabancı Holding A.Ş   %54,54 

Diğer  %36,48 

Akçansa Çimento %8,98 
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Hisse Adı Çimsa

Sektör Çimento, Beton

Halka Açıklık Oranı 45.0%

Kuruluş Tarihi 16.12.1972

Yaşı 54

Personel Sayısı 2,038

Kapanış Fiyatı 44.96

Günlük Getiri 0.27

Haftalık Getiri -5.70

Aylık Getiri -7.53

Göreceli Getiri 0.62

Yıllık En Düşük - En Yüksek 40.55-60.00

Yıllık Ortalama Fiyat 48.17

2026/06 2026/03 Değişim(%) 2026/06 2026/03 2025/12

23,984 22,471 6.73 25,447 11,632 45,907 118.77 -44.57

4,805 5,136 -6.43 8,539 3,595 18,386 137.48 -53.56

8,066 7,319 10.21 19,625 9,206 32,418 113.17 -39.46

9,874 8,743 12.94 0 0 0 a.d a.d

75,332 70,495 6.86 20,979 9,962 36,915 110.59 -43.17

49,007 45,684 7.27 1,294.35 559.59 2,022.37 131.30 -36.00

20,298 19,096 6.29 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

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

27,299 23,291 17.21 2,684 1,355 4,927 98.12 -45.51

24,556 24,491 0.27 1,784 315 4,065 466.70 -56.10

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

26,254 23,376 12.31 4,192 1,470 0 185.22 a.d

946 946 0.00 3,232 1,256 4,552 157.30 -29.00

37,400 34,761 7.59 2,015 641 3,102 214.48 -35.05

2026/06 2026/03 Değişim(%)

0.88 0.96 -0.09

0.57 0.63 -0.06

11.22 13.59 -2.37

1.14 1.32 -0.19

8.37 8.39 -0.02

6.07 2.15 3.92

2.23 0.79 1.45 R

17.56 14.36 3.21

7.92 5.51 2.41

16.47 12.64 3.84

51.78 80.41 -28.62

-0.47 2.67 -3.15

28.94 39.27 -10.33

22.34 33.00 -10.66

4.73 5.15 -0.42

4.91 5.33 -0.42

4.16 5.58 -1.42

Aktif Karlılık

Brüt Kar Marjı

Net Kar Marjı

FAVÖK Marjı

Maddi Olmayan Duran Varlıklar

Özet Bilanço

Items

Net Satışlar

Yurt İçi Satışlar

Yurt Dışı Satışlar

Diğer Satışlar

Satışların Maliyeti

İskontolar

Stoklar

Ticari Alacaklar

Duran Varlıklar

Amortisman

Vergi Öncesi Kar

Ana Ortaklık Net Kar

PD/DD

Maddi Duran Varlıklar

Nakit ve Benzerleri

İndirimler

Değişim(%)

Faaliyet Etkinliği

Stok Devir Hızı

Alacak Devir Hızı

Ticari Borç Devir Hızı

Oran Analizi

Net Borç

Sermaye

Özkaynaklar

FAVÖK

FAVÖK Büyüme

Özsermaye Büyüme

Aktif Büyüme

Oranlar

Likidite

Değerleme

Karlılık

Büyüme

FD/FAVOK

Özsermaye Karlılığı

Künye

Fiyat & Getiri

Dönen Varlıklar

Kalemler

Özet Bilanço

Brüt Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet KarıUzun Vadeli Yükümlülükler

Toplam Borç

Aktifler

Kısa Vadeli Yükümlülükler

Çimsa Şirket Kartı

Net Kar Büyüme

Cari Oran

Likit Oran

F/K
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  YASAL UYARI 

Burada yer alan b˘lg˘ler Marbaş Menkul Değerler tarafından b˘lg˘lend˘rme amacıyla 
hazırlanmıştır. Yatırım s˘nyal, b˘lg˘, yorum ve tavs˘yeler˘ yatırım danışmanlığı 
kapsamında değ˘ld˘r. Yatırım danışmanlığı h˘zmet˘; aracı kurumlar, portföy 
yönet˘m ş˘rketler˘, mevduat kabul etmeyen bankalar ˘le müşter˘ arasında 
˘mzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmes˘ çerçeves˘nde sunulmaktadır. Burada 
yer alan s˘nyal, yorum ve tavs˘yeler, herhang˘ b˘r yatırım aracının alım satım öner˘s˘ 
ya da get˘r˘ vaad˘ olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mal˘ durumunuz ˘le r˘sk 
ve get˘r˘ terc˘hler˘n˘ze uygun olmayab˘l˘r ve sadece burada yer alan b˘lg˘lere ve 
s˘nyallere dayanarak yatırım kararı ver˘lmes˘ beklent˘ler˘n˘ze uygun sonuçlar 
doğurmayab˘l˘r. Burada yer alan s˘nyaller, f˘yatlar, ver˘ler ve b˘lg˘ler˘n tam ve 
doğru olduğu garant˘ ed˘lemez; ˘çer˘k, haber ver˘lmeks˘z˘n değ˘şt˘r˘leb˘l˘r. Tüm 
s˘nyal ve ver˘ler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güven˘l˘r olduğuna ˘nanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu s˘nyal ve kaynakların kullanılması neden˘ ˘le ortaya 
çıkab˘lecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değ˘ld˘r. 
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