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Cimsa, 2C26 doneminde enflasyon muhasebesi
uygulanmis  konsolide finansallarina gore
1.329mn TL ana ortakhk net kar1 aciklamistir.
Aciklanan net kar, 722mn TL olan beklentimizin
ve piyasanin 759mn TL seviyesindeki medyan
beklentisinin belirgin lizerinde gerceklesmistir.
Sirket, gecen y1lin ayni ceyreginde 947mn TL ana
ortaklik net kar agiklamisti. Boylece ana ortaklik
net kar yilhk bazda %40,3 artarken, net kar
marji 3,6 y.p. artisla %10,2 seviyesine
yiikselmistir.

2C26 doneminde net kardaki giicli artista, net
parasal pozisyon kazancinin yillk bazda 201mn
TL’den 650mn TL’ye yikselmesi ve net finansman
giderlerinin %22,4 azalarak 503mn TL’ye gerilemesi
belirleyici olmustur. Ote yandan, vergi giderleri
yillk bazda artis gosterirken, yasal finansallarda

enflasyon  muhasebesinin  sona  ermesinden
kaynaklanan ertelenmis vergi etkisi, 298/C
kapsaminda  gerceklestirilen varlik yeniden

degerlemeleri ve vergi diizenlemelerinin olumlu
etkisiyle dengelenmistir.

Sirket’in yurt ici konsolide satis hacmi 2C26’da
yurt icinde devam eden zayif talep kosullarinin
etkisiyle yillik bazda %6,8 daralirken, yurt disi
satis hacmi uluslararasi operasyonlarda ABD gri
¢cimento ogii tesisinin katkisiyla %7,8
artmistir. Boylece toplam konsolide satis hacmi
yilhk bazda %0,9 biiyiime gostermistir.
Turkiye’de cimento ve klinker tuketiminin yilin ilk
dort ayinda %5,5, Cimsa’min faaliyet gosterdigi
bolgelerde ise %18,3 gerilemesi, yurt ici talepteki
zayif goriinimiin devam ettigine isaret etmektedir.

Net satis gelirleri, 2C26 doneminde yillik bazda
%9,7 azalarak 13.000mn TL seviyesinde
gerceklesmis, 13.325mn TL olan beklentimizin
hafif altinda ve piyasanin 13.048mn TL olan
medyan beklentisine paralel gerceklesmistir.
Ayn1 donemde briit kar yillik %11,6 daralisla
2.682mn TL’ye gerilerken, briit kar marj 0,5 y.p.
dususle %20,6 olarak gerceklesmistir.
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FAVOK, operasyonel giderlerde saglanan tasarruflar, siirdiiriilebilirlik odakh maliyet yonetimi ve
yiiksek alternatif yakit kullanim oranlarimin katkisiyla yillik bazda %2,3 azalisla 2.619mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Aciklanan FAVOK, 2.581mn TL olan beklentimizin ve piyasanin 2.535mn
TL seviyesindeki medyan beklentisinin hafif iizerinde gerceklesmistir. FAVOK marji ise faaliyet
giderlerindeki %13’liik gerilemenin destegiyle yillikk bazda 1,5 y.p. artarak %20,2 seviyesine
ylikselmistir.

Bilanco tarafinda, Cimsa’min konsolide net borcu 30.06.2026 itibaniyla 24.571mn TL seviyesine
yiikselirken, giiclu FAVOK iretiminin katkisiyla Net Borc/FAVOK oram 2,82x’ten 2,54x’e gerilemistir.
isletme sermayesinin satislara oram %14 seviyesinde gercekleserek yil sonuna kiyasla hafif iyilesme
gosterirken, yatinm harcamalarinin satislara orani 4,8 y.p. azalisla %8,9 seviyesine gerilemistir. Bununla
birlikte, nakit ve nakit benzerlerinin yil sonundaki 11.466mn TL’den 4.805mn TL’ye diusmesi ve 1Y26
doneminde 1.592mn TL negatif isletme nakit akis1 kaydedilmesi bilanco acisindan izlenmesi gereken
unsurlar olarak one cikmaktadir.

Sonuc olarak, Cimsa’nin 2C26 sonuclarini operasyonel acidan olumlu degerlendiriyoruz. Zayif yurt ici
talep ve reel cirodaki gerilemeye ragmen, uluslararas1 operasyonlarin hacim katkis1 ve faaliyet
giderlerinde saglanan tasarruflar operasyonel karhiligi desteklemis ve FAVOK marjinda iyilesme
saglamistir. Net parasal pozisyon kazancindaki artis ve finansman giderlerindeki gerileme net kan
beklentilerin belirgin iizerine tasimistir. Buna karsilik, negatif isletme nakit akisi ve azalan nakit
pozisyonu, giiclii karliigin nakit yaratimina ayn olciide yansimadigim géstermekte olup kisa vadede
izlenmesi gereken baslica unsurlardir.

Sirket icin 12 aylhik pay basina hedef fiyatimizi 70,55 TL seviyesinde koruyor, 3 Agustos 2026 pay
kapanis fiyatina gore hedef fiyatimizin %56,9 kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle ‘AL’
onerimizi siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yillik 2C25 2C26 Yillik
Satig Gelirleri 26.864 25.447 -5,3% 14.394 13.000 -9,7%
Briit Kar 4.960 4.469 -9,9% 3.035 2.682 -11,6%
Briit Kar Marji 18,5% 17,6% -0,9 yp 21,1% 20,6% -0,5 yp
Operasyonel Kar 2.097 1.784 -14,9% 1.615 1.447 -10,4%
Operasyonel Kar Marj: 7,8% 7,0% -0,8 yp 11,2% 11,1% -0,1 yp
FAVOK 4.212 4.192 -0,5% 2.680 2.619 -2,3%
FAVOK Marij 15,7% 16,5% +0,8 yp 18,6% 20,2% +1,5yp
Net Kar 1.327 2.015 51,8% 947 1.329 40,3%
Net Kar Marji 4,9% 7,9% +3,0 yp 6,6% 10,2% +3,6 yp

Kaynak: KAP, Finnet, $eker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12] 2026/06 Degisim %
Maddi Duran Varbklar 50.541 49.007 -3,0%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 22.514 20.298 -9,8%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.554 6.028 -8,0%
Ticari Alacaklar 9.21 9.874 7,2%
Haar Degerler 11.466 4.805 -58,1%
Diger Kisa Vadeli Varbklar 8.759 9.304 6,2%
Toplam Aktifler 109.045 99.316 -8,9%
Uzun Vadeli Borglar 25.609 20.917 -18,3%
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 5.589 3.639 -34,9%
Kisa Vadeli Borglar 4.819 3.735 -22,5%
Ticani Yukumlilukler 10.070) 10.342 2,7%
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 11.787 13.222 12,2%
Toplam Yukumlilikler 57.874 51.856 -10,4%
Toplam Ozsermaye 51.171 47.461 -7,2%
Toplam Pasifler 109.045 99.316 -8,9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06] 2026/06 Degisim %
Net Satslar 26.864 25.447 -5,3%
SMM 21.905 20.979 -4,2%
Brit Kar 4.960] 4.469 -9,9%
Faaliyet Giderlenri 2.863 2.684 -6,2%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 2.097 1.784 -14,9%
Net Diger Gelir/(Gider) 5M 263 -48,6%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider -683 1" A.D.
Finansman Gelir/(Gider) -1.086 -803 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayp 1213 1.976 63,0%
Vergi Oncesi Kar 2.052 3.232 57,5%
Vergi -466 -894 A.D.
Net Kar/(Zarar) 1.585 2.338 47,5%

Aznbk Paylan 258 323 25,3%

Ana Ortakhik Paylan 1.327 2.015 51,8%

Kaynak: KAP, Finnet, $eker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirhm
danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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