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- Cimento <NUHCM> — 3¢26 BILANCO ANALIZi -

Hasilat yatay kalirken satiglarin agirligi i¢ piyasaya kaymistir

Nuh Cimento’nun 3G2026 hasilati bir dnceki yilin ayni geyregine gore %1,7 gerileyerek o« o
5.711,6 milyon TL olmustur (karsilastirma donemi 3C2025; tutarlar 30.09.2026 satin SI N I RLI POZITI F
alma gilcuyle ifade edilmistir). Toplam hasilat yatay goriinse de satislarin dagilimi
belirgin bicimde degismistir. Yurt ici satislar %35,7 artisla 4.315,3 milyon TL'ye

Kapanis, TL (06.11.2026) 165,00 TL
yUkseImi-§, yurt digi satislar i-se %46,6 disusle 1.412,9.mi|.yo-n TL'ye gerilemi§ti!’. Bu Bugiinkii Sermaye (bin TL) 150,21
nedenle ihracatin satislardaki pay1 %45,4’ten %24,7’ye inmistir. llk dokuz ayda klinker .
. N . ) Halka Agik Sermaye (bin TL) 25,94
kapasite kullanimi %97’den %90’a duserken g¢imento kapasite kullanimi %75'ten
R o . . . Halka Agiklik Orani 17,27
%74’e gerilemis ve neredeyse yatay kalmistir. Bu tablo, ihracattaki zayifligin en ¢ok -
klinker Uretimine yansidigina isaret ediyor olabilir. Piyasa Carpanlan
F/K 36,64
i¢ piyasa agirhginin arttigi dénemde marijlar belirgin bicimde genislemistir PD/DD B 0,91
Satiglarin maliyeti %11,6 azalmis, brit kar ise %30,3 artisla 1.793,1 milyon TL FD/FAVOK 4,22
olmustur. Brit marj %23,7’den %31,4’e ¢cikmistir; bu oran 2C2026’daki %24,9'un da
belirgin bicimde lzerindedir. Hasilat yatay seyrederken maliyetlerin gerilemesi, i¢ )
piyasa satislarinin ihracata gore daha yiiksek karlilikla gerceklesmis olabilecegine — -2zet Gelir Tablosu (bin Tt) 3¢26 3€25 Deg (%)
isaret etmektedir. Pazarlama giderlerinin %20,0 azalmasi ihracattaki diisisle Net Satislar 5.711.619 5.808.206  -1,7
uyumludur. Esas faaliyet kari %40,0 artisla 1.149,9 milyon TL’ye ulasmis, esas faaliyet Briit satis kari 1.793.148 1.376.479 30,3
kar marji %14,1’den %20,1’e yiikselmistir. FAVOK %35,6 artisla 1.677,0 milyon TL Faaliyet Giderleri 574.142 616.849 6,9
olmus, FAVOK marji %21,3’ten %29,4’e ¢cikmistir. Esas faaliyetlerden diger giderler ise Finansal Gelir/Gider 488.292 822263  -40,6
15,9 milyon TLl'den 127,7 milyon TL'ye yiikselmistir; bu kalemin kirilimi 6zet finansal .
Esas Faaliyet Kari 1.149.882 821.616 40,0
tablolarda yer almamaktadir. )
FAVOK 1.676.982 1.236.692 35,6
Vergi indirimi ve i¢ talep goriinlimii destekleyici, ihracatin seyri ise izlenmesi Ana Ortaklik Net Kar 941952  539.005 74,8
gereken baslica konudur Oranlar 3G26 3¢25  Fark
Finansman gelirleri %39,0 gerileyerek 578,3 milyon TL’ye inmistir; faiz gelirlerindeki Briit Kar Marji (%) 31,39 23,70 7.7
dists %35,0'tir. Bu gerilemede nakit bakiyesinin gegen yilin ayni donemine goére Esas Faa.Kar Marji (%) 20,13 14,15 60
belirgin bicimde disiik olmasi (30.09.2026: 6.431,4 milyon TL; 30.09.2025: 11.170,2 .
. . L o . FAVOK Mariji (%) 29,36 21,29 8,1
milyon TL) ve TL mevduat faizlerinin %40,5-43,1 aralig§indan %37,5-39,0 araligina
gerilemesi etkili olmustur. Nakit bakiyesindeki bu disiisiin en biiyiik kalemi, 2026 et Kar Marj (%) 16,49 928 72
yilinin ilk ceyreginde ddenen 3.818,3 milyon TL temettudir. Buna karsilik net parasal
pozisyon kaybi 759,8 milyon TL'den 343,5 milyon TL'ye gerilemistir. Boylece
finansman gelirleri, finansman giderleri ve parasal kayip birlikte degerlendirildiginde ~ 16.000 350
net katki 62,5 milyon TL'den 144,8 milyon TL'ye yiikselmistir. Vergi oncesi kar %44,2 14.000 300
artmistir. Etkin vergi oraninin %43,1'den %31,0'a gerilemesinin de katkisiyla ana 12.000
ortaklik net kar1 %74,8 artigla 942,0 milyon TL olmus, net kar marji %9,3'ten %16,5'e 10.000 250
yiikselmistir. ilk dokuz ayda ise hasilat %2,6, esas faaliyet kar1 %15,6 ve net kar %32,8 ’ 200
gerilemistir. Dolayisiyla glicli Gglincli geyrek, ilk yaridaki zayif performansi yalniz 8.000 150
kismen telafi edebilmist. 6.000
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Borg azaltimiyla net nakit pozisyonu giiglenmis, sermaye yapisi saglam kalmistir

30.06.2026 bilangosu 30.09.2026 satin alma gticline tasinarak karsilastirildiginda, sirketin net nakit pozisyonu 5.029,6 milyon
TL'den 5.606,8 milyon TL'ye ylikselmistir. Nakit ve nakit benzerleri 6.431,4 milyon TL ile reel olarak yatay kalmistir. Finansal
borglar ise kisa vadeli borglanmalarin tamamen kapatilmasiyla %43,4 azalarak 824,6 milyon TL'ye inmistir. Ayni dénemde
ticari alacaklar %11,6, stoklar %11,0 ve ticari borglar %15,9 artmis, ticari isletme sermayesi %9,0 artisla 3.796,8 milyon TL
olmustur. ilk dokuz ayda isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi 2.212,0 milyon TL’ye gerilemistir (9A2025: 4.087,4
milyon TL). Bu gerilemede ticari alacaklardaki 1.658,1 milyon TL'lik artis ile gegen yil nakit katkisi saglayan stok ve diger alacak
kalemlerinin bu yil ayni katkiyi saglamamasi etkili olmustur. Ozkaynaklarin aktif toplamina orani %84 ile giiclii sermaye yapisi
korunmustur.

Vergi indirimi ve ig talep goriiniimi destekleyici, ihracatin seyri ise izlenmesi gereken baslica konudur

ileriye bakildiginda, 7582 sayili Kanun ile sanayi sicil belgesine sahip ve fiilen {iretim faaliyeti gerceklestiren kurumlarin bu
faaliyetlerinden 1 Ocak 2027’den itibaren elde edecekleri kazanglara uygulanacak kurumlar vergisi orani %25’ten %12,5’e
indirilmistir. Sirket 30.09.2026 tarihli tablolarinda ertelenmis vergiyi bu degisikligi dikkate alarak hesaplamistir. indirim iiretim
faaliyetinden elde edilen kazanglarla sinirli oldugundan, ilk dokuz ayda 1.563,5 milyon TL'ye ulasan faiz gelirleri ile 193,2
milyon TL’lik kira gelirleri gibi kalemlerin indirimden yararlanmasi beklenmemektedir. Bu nedenle diizenleme 2027’den
itibaren net karhlg: destekleyebilir; ancak etkisinin blytklGgu Uretim ve lretim disi kazanglarin dagilimina bagl olacaktir.
Faaliyet raporu, deprem bolgesi rehabilitasyonu ve kentsel donlisiim projelerinin i¢ piyasa talebini canh tuttugunu, buna
karsilik enerji maliyetlerindeki dalgalanmalarin ve ihracat pazarlarindaki yesil mutabakat kriterlerinin sektériin karlilik
dengelerini zorladigini belirtmektedir. Bu degerlendirme, ig piyasa agirlikli yeni satis yapisinin strdirilebilirligine isaret ediyor
olabilir. Bundan sonra izlenecek baslica konular ihracattaki gerilemenin kalici olup olmadigy, i¢ piyasa fiyatlamasinin ve eneriji
maliyetlerinin seyri ile dlisen faiz ortaminda finansman gelirlerinin daralma hizidir.

Degerlendirme

Sirketin 32026 sonuglarini sinirli pozitif degerlendiriyoruz. Hasilat %1,7 gerileyerek 5.711,6 milyon TL'de yatay seyretmistir;
buna karsilik satislarin agirhgi i¢ piyasaya kaymustir. Yurt ici satislar %35,7 artarken yurt disi satislar %46,6 gerilemis ve ihracatin
satislardaki pay1 %45,4’ten %24,7’ye inmistir. Satis karmasindaki bu degisimle es zamanli olarak brit marj %23,7’den %31,4’e
yiikselmistir. Esas faaliyet kari %40,0 artisla 1.149,9 milyon TL'ye, FAVOK %35,6 artisla 1.677,0 milyon TL’ye ulasmis ve FAVOK
marjl %29,4 olmustur. Faiz gelirleri gerilemistir. Ancak faaliyet karindaki iyilesmeye net parasal pozisyon kaybinin azalmasi ve
etkin vergi oraninin %43,1'den %31,0’a gerilemesi de eklenince ana ortaklik net kari %74,8 artisla 942,0 milyon TL olmustur.
Gugll Gglincu geyrek ilk yarinin zayif performansini yalniz kismen telafi etmistir; ilk dokuz ayda net kar %32,8 gerilemistir.
Bilango tarafinda finansal borglarin azalmasiyla net nakit pozisyonu 5.606,8 milyon TL’ye yiikselmis ve %84 &zkaynak/aktif
oraniyla glgli sermaye yapisi korunmustur. 2027’den itibaren lretim kazanglarina uygulanacak %12,5 kurumlar vergisi orani
ile i¢ talebin canli seyri gorinimi destekleyebilir; ihracattaki gerilemenin kaliciligi ise izlenmesi gereken baslica konudur.
06.11.2026 kapanis fiyati olan 165,00 TL ile hisse 0,91 PD/DD ve 4,22 FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. ilk yaridaki
zayif karlilik nedeniyle son on iki aylik F/K ise 36,64 ile ylksek seviyededir; Gglincu ¢eyrekteki faaliyet karlihginin sirmesi
durumunda bu carpanin gerilemesi beklenebilir.
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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 c¢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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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




