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Net kar artisi faaliyet digi kalemler etkili N OTR
Cimsa, 3C26'da hasilatini 3C25'e gore reel olarak %2,3 artirarak 14.917 mn Tl'ye
yiikseltmistir. Sirketin diger gelir ve giderleri harig tutan tanimiyla hesaplanan FAVOK

%1,7 gerileyerek 3.030 mn TL'ye inerken ana ortaklik net kari %7,7 artisla 1.773 mn Kapanis, TL (26.10.2026) 37,62TL
TL'ye ulasmistir. Net kardaki artista yatirim faaliyetlerindeki net iyilesme, azalan Buginkii Sermaye (mn TL) 945,6
finansman giderleri ve diisiik efektif vergi orani belirleyici olmustur. ilk dokuz ayda ~ Halka Agik Sermaye (mn TL) 341,3
hasilat %2,7 gerilerken ana ortaklik net kari %28,0 artmistir. Halka Aciklik Orani %36,09
Piyasa Carpanlari
Yurt disi biiyiime yurt icindeki daralmayi telafi etmistir PD/DD 0,87
Ceyrekte yurt disi satislar %15,1 artarken yurt igi satiglar %19,5 gerilemis, yurt iginin FD/FAVOK 6,04
brit satiglar icindeki payr %38,8'den %30,8'e inmistir. Bélimler bazinda gimento
hasilati %14,2 artarken hazir beton %33,8, yapi malzemeleri ve paketleme %11,5 F/K 7,35
gerilemistir; hazir betondaki diisiiste donem iginde satilan tesisin de etkisi olabilir. FD/NS 1,10
Uluslararasi faaliyetleri yiiriiten Cimsa Building Solutions B.V.'nin hasilati %9,4 artmis,
gimento boliminin esas faaliyet kar marji %15,7'den %17,1'e yikselmistir. .
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3C26 3C25 Deg.(%)
Maliyet ve gider baskisi FAVOK marjini sinirlamistir Net Satislar 14.917 14.582 23
Brit kar marji 0,7 puan gerileyerek %20,9'a inmistir. Enerji giderleri %8,2, hammadde Briit sats kar 3124 3151 08
ve malzeme giderleri %9,3 artarken diger liretim giderleri %27,1 azalmistir. Satislarin ’
Faaliyet Giderleri 1.389 1.162 19,6

maliyeti igindeki amortismanin %23,7 artmasi yeni tesislerin aktiflesmesiyle iliskili
olabilir. Faaliyet giderlerinin hasilata orani %8,0'dan %9,3'e yiikselmis, FAVOK marji Finansal Gelir/Gider -422 -575 a.d.
0,8 puan gerileyerek %20,3'e inmistir; bu seviye 2C26'daki %20,1'in hafif Gzerindedir.

Faaliyet Kari 2.215 2.087 6,2
Esas faaliyet kari ise esas faaliyetlerden net diger gelirlerin 98 mn TL'den 481 mn TL'ye .
gtkmasiyla %6,2 artmistir; bu artista vade farki gelirlerinin 146 mn TL'den 361 mn FAVOK 3.030 3.083 L7
TL'ye yikselmesi en biyik katkiy saglamigtir. Ana Ortaklik Net Kar 1.773 1.646 7,7
Oranlar 3C26 3C25 Fark
Nakit yaratimi zayif; net borg geriledi - ]
ilk dokuz ayda isletme faaliyetlerinden nakit akisi 704 mn TL ile gecen yilin 4.495 mn Briit Kar Marji (%) 20,94 2161 07
TL seviyesinin belirgin altinda kalmistir. Ticari alacaklardaki artisin 6nculik ettigi Faaliyet Kar Marji (%) 14,85 14,31 05
3.385 mn TL'lik isletme sermayesi ihtiyaci, FAVOK'in nakde déniisim oranini FAVOK Mariji (%) 20,31 21,14 -0,8
%59,7'den %9,4'e dusUrmuistir. Yatirnm harcamalarinin %4}_,4 azalmasina karsin Net Kar Marji (%) 11,88 11,29 0,6
serbest nakit akisi 2.497 mn TL negatif gerceklesmistir. Ote yandan kiralama
ytkumlilikleri dahil net borg, 30.06.2026'ya gore reel olarak %6,8 azalarak 25.835
mn TL'ye gerilemis, yil bagindaki 24.219 mn TL'nin ise %6,7 lizerinde kalmistir. Kisa
vadeli kredilerin toplam krediler igindeki payinin yil basindaki %26,0'dan %42,5'e 20.000 80
yukselmesi izlenmesi gereken bir husus olabilir. 18.000 20
Faaliyet disi kalemler net kar desteklemistir 16.000 60
Net parasal pozisyon kazanci 1.098 mn TL'den 527 mn TlL'ye gerilemistir. Yatirim 14.000
faaliyetlerinden net sonug, gecen yilin ayni ceyregindeki 338 mn TL'lik net giderden ~ 12.000 >0
80 mn TL'lik net gelire donmistlr. Hazir beton tesisi satisindan dogan 469 mn TL'lik 10.000 40

kazang ve 113 mn TL'lik finansal yatirim geliri, 502 mn TL'lik finansal yatirim giderinin 8.000

30
etkisini dengelemistir. Faiz giderlerindeki %21,3'llik dusugsle net finansman gideri 6.000
%26,6 azalarak 422 mn TL'ye inmistir. Ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle efektif vergi 4.000 20
oraninin %15,2'den %7,6'ya gerilemesi de net kar artigini desteklemistir. ' 10
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Yeni kapasiteler devrede, yurt ici talep belirleyici olmaya devam etmektedir

GOriinim agisindan iki yatirrmin katkisi 6ne ¢ikmaktadir. Mersin fabrikasindaki yeni kalsiyum aliminat ¢imentosu tesisi
14.07.2026 itibariyla devreye alinmis ve yillik kalsiyum aliiminat klinkeri Giretim kapasitesi 131 bin tondan 197 bin tona
yukselmistir. Eskisehir fabrikasindaki atik 1sidan elektrik Gretim tesisi ise 30.06.2026 itibariyla devreye alinmistir. Bu iki
yatinmin katma degerli Uriin payini ve enerji maliyetini dordiinci ¢eyrekten itibaren daha belirgin bicimde
destekleyebilecegini diistinliyoruz. Sektorde 2026 Ocak-Temmuz déneminde yurt ici satislar %2,7 gerilerken gimento ihracati
%10,4 artmistir; donemler tam ortigmese de bu ayrisma Cimsa'nin ¢eyrek sonuglariyla uyumlu goérinmektedir. Mannok
Holdings'teki kalan %5,3'liik azinlik payinin 22.05.2026'da 1.088 mn TL karsiliginda satin alinmasiyla Grup, Cimsa Ireland
Limited araciligiyla Mannok'un tek ortagl olmustur. Finansman tarafinda kisa vadeli bor¢ payinin artmasina karsin SPK
tarafindan onaylanan 10 milyar TL'lik borglanma araci ihrag tavani, yeniden finansman igin esneklik saglayabilir. Kredilerin
yaklasik %64'l avro, %20'si ABD dolari cinsinden olup yurt disi gelirler bu déviz ylkiini kismen dengeleyebilir. Yurt igi talepteki
zayifligin slirmesi ve isletme sermayesi ihtiyaci ise baslica riskler olarak 6ne gikmaktadir.

Degerlendirme

3G26 sonuglari, zayif yurt ici talebe ragmen yurt disi operasyonlarin ve ¢gimento boliminiin operasyonel karliligi buyuk dlgtide
koruduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte net kardaki artisin 6nemli bolimi yatinm faaliyetlerinin net giderden net
gelire dénmesi, diisiik efektif vergi orani ve azalan finansman giderlerinden gelmistir. ilk dokuz aydaki nakit yaratimi ise
isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle zayif kalmistir. Bu tablo, kar artisinin stirdirilebilirliginin 6niimuzdeki ceyreklerde
operasyonel marjlardaki ve nakit donisimuindeki toparlanmaya bagli olabilecegini gostermektedir.

26.10.2026 kapanisiyla Cimsa son 12 aylik verilere gére 7,6x F/K, 0,87x PD/DD ve 6,0x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir. Ceyrekte operasyonel karliligin yatay seyretmesi, net kar artisinin agirlikli olarak diger gelirlere ve disik efektif
vergi oranina dayanmasi ve zayif nakit yaratimi, yeni kapasitelerin olumlu katkisinin fiyatlamaya yansimasini kisa vadede
sinirlayabilir. Bu gergevede sonuglarin hisse fiyati lizerinde belirgin bir etki yaratmayacagini ve notr bir piyasa tepkisi
gorecegini disiiniiyoruz.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlighk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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Sevgul YIRTAR

Harun Rasit DEMIRCAN

Sena COBAN

Ertugrul AKSOY

Ahmet Server DEDE

integral Yatirim Arastirma

Arastirma Muduru

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
& 190 212 329 3289

Arastirma Uzmani

9 harundemircan@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3288

Arastirma Uzman Yardimcisi

& senacoban@integralyatirim.com.tr
& 0212 329 3286

Arastirma Uzman Yardimcisi
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= +90 212 329 3285

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3287
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Saglik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




