Valaf Vi

30 Nisan 2025 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 67,00 FD/FAVOK: 11,5
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 46,16 F/K: 16,0
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 125 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 8.905 8.501 i 5% 7.352 21% 8.860 8.569
FAVOK g 1.094 g 944 16% i 799 37% 1.095 1.073
Net Donem Kari 271 -482 i ad. 501 -46% 760 760
FAVOK Marji 12,3% 11,7% - 1,2 yp 10,9% 14yp 12,4% 12,5%
Net Kar Marji 3,0% -5,7% : 8,7yp 6,8% -3,8 yp 8,6% 8,9%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yilizde puan, m.d.: mimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensls

e Satis hacmi ve satis gelirlerinde artig- Cimsa, yilin ilk ceyreginde yurtiginde %1, uluslararasi
pazarda ise %2 hacim artisi neticesinde konsolide satis hacmini yillik bazda %1,4 artirdi. Ek
olarak Mannok’un satis hacimleriyle birlikte ise Sirket'in konsolide satis hacmi yillik bazda %15
artis gostermeyi basardi. 1C25'te Sirket'in satis hacimlerindeki organik ve Mannok tizerinden
elde edilen inorganik buytmeyle birlikte, konsolide net satiglar yillik bazda %21 artarak hem
bizim tahminlerimize hem de piyasa beklentisine paralel olarak 8,9 mir TL (1C24: 7,4 mir TL)
seviyesinde gerceklesti. Bir onceki ¢eyrekte %65,8 olan ihracat orani artarak %72 seviyesine
ulagsmasina karsin TL'deki de@er kaybinin enflasyon oraninin altinda kalmasi nedeniyle
uluslararasi operasyonlardan saglanan katki sinirli seviyede kaydedildi.

e FAVOK ve FAVOK marjinda artig- Sirketin FAVOK'G yilin ilk ceyreginde piyasa beklentilerine
ve bizim 6ngériimiize paralel olarak yillik %37 artisla 1,1 mir TL'ye yiikselirken, FAVOK Marji
ise 1,4 puan artisg gostererek %12,3 seviyesine ulasti. Cimsa'nin 4G24 doneminde 15,2 mir TL
olan net borg pozisyonu geyreksel bazda %19,4 artarak 18,1 mir TL'ye yukseldi. Boylece Net
borg/Favok rasyosu 4G24 déneminde 2,99x iken bu donemde 3,37x’e ulasti. Ote yandan gegen
yil Mannok yatirrminda kullanilan kisa vadeli kopri kredisinin Subat 2025'te yeniden
yapilandirilarak daha uzun vadeye yayildigi goriilmektedir.

o Beklentilerin altinda net kar- Sirket 1C25 donemini, 760 mn TL net kar olan beklentilerin
oldukga altinda yillik bazda %46 daralarak 271 mn TL net kar ile tamamladi. Bu dénemde
kaydedilen 722,1 mn TL parasal kazang net kari olumlu etkilerken, Sirket'in elinde tuttugu
Sabanci Holding hisselerindeki deger kaybi dolayisiyla kaydedilen 681 mn TL'lik zarar, net kari
baskilayan unsur olarak 6n plana ¢ikti.

o Degerleme ve oneri- Bu donemde artig gosteren operasyonel karliija karsin Sirketin net
yatinnm giderlerinde artig goriilmesi net karin bir 6nceki yila gore daralmasina neden oldu.
Piyasa beklentilerinin altinda gerceklesen net kara piyasa tepkisinin hafif negatif olmasini
bekleriz. Sirket hisseleri son bir ayda BIST 100 endeksine gore %5 negatif performans
gosterdi. Finansallar sonrasinda Cimsa icin hisse basl hedef fiyatimizi 67,00 TL olarak
korurken, kisa vadeli “Endekse Uzerinde Getiri” ve “AL" dnerimizi siirdiiriiyoruz.

Analist: Sule Ozkan
sule.ozkan®@vakifyatirim.com. tr

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttinddr. Sayfa1/3



1C25 Finansal Sonuglari | Cimsa Vak'f Yat"' Im

30 Nisan 2025 Carsamba

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1625 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A25 3A24 Yillik %
Net Satiglar 8.905 8.501 5% 7.352 21% 8.905 7.352 21%
SMM -7.530 7117 6% -6.373 18% -7.530 -6.373 18%
Briit Kar 1.374 1.384 -1% 979 40% 1.374 979 40%
Operasyonel Gider -1.031 -1.174 -12% -713 45% -1.031 -713 45%
FVOK 344 210 64% 266 29% 344 266 29%
FAVOK 1.094 944 16% 799 37% 1.094 799 37%
Diger Gelir/Gider (Net) 332 -140 ad. 232 44% 332 232 44%
Yatinim Faal. Gelir/Gider -581 -298 95% 348 ad. -581 348 ad.
Finansal Gelir/Gider (Net) 409 124 232% -148 ad. 409 -148 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) 722 295 145% 125 480% 722 125 480%
VOK 430 -130 ad. 651 -34% 430 651 -34%
Net Donem Kari 271 -482 a.d. 501 -46% 271 501 -46%
Brit Kar Marji 154% 16,3% -0,8 yp 13% 2,1yp 15% 13% 2,1yp
FAVOK Marji 12,3% 11,1% 1.2 yp 11% 14 yp 12% 11% 14 yp
Net Kar Marji 3,0% -5,7% 8,7 yp 7% -3,8 yp 3% 7% -3,8 yp
Bilango (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Donen Varliklar 18.848 21.222 -11% 11.696 61%
Hazir Degerler 4.939 8.461 g -42% 5.061 2%
Menkul Kiymetler 0 0 i ad. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 6.549 6.227 - 5% 3.203 104%
Stoklar 6.382 5.688 - 12% 2.792 129%
Diger Donen Varliklar 977 846 - 16% 640 53%
Duran Varliklar 51.052 53.185 i -4% 28.934 76%
Aktif Toplami 69.900 74.407 - -6% 40.630 72%
KV Borglar 16.192 27.226 i -41% 8.246 96%
KV Finansal Borglar 4.747 15.267 i -69% 3.901 22%
KV Ticari Borglar 5.999 7.315 g -18% 2.669 125%
Diger KV Borglar d 5.446 4 4.644 17% f 1.675 225%
UV Borglar 21.599 11.920 i 81% 6.355 240%
UV Finansal Borglar 18.335 8.386 - 119% 4.950 270%
UV Ticari Borglar 0 0 g a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar d 3.264 4 3.534 -8% i 1.405 132%
0z Sermaye 32.109 35.261 - -9% 26.029 23%
Pasif Toplami 69.900 74.407 -6% 40.630 72%
Net Bor¢ 18.143 15.192 - 19,4% 3.791 378,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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