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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 67,00 FD/FAVOK: 8,5
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 53,35 F/K: 16,3
Gelir Tablosu - Ozet Agciklanan Beklenti

(mn TL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 11.364 11.240 1% 11.127 2% 11.370 11.271
FAVOK 2.181 2.376 -8% 1.235 77% 2.369 2.310
Net Donem Kari 651 1.269 -49% -631 a.d. 827 817
FAVOK Marji 19.2% 21,1% -2yp 11,1% 8,1 yp 20,8% 20,5%
Net Kar Matrji 5,7% 11,3% -5,6 yp -5,7% 11,4 yp 7,3% 7,2%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

e Satis gelirlerinde sinirh yiikselis- Cimsa yilin son ceyredinde konsolide satis hacmini Mannok
operasyonlari da dahil olmak tizere yillik bazda %16,7 artirdi. Ayni donemde Sirket'in yurt i¢i satis hacmi
%0,2 gerilerken, uluslararasi pazarlarda %37,3 artis gosterdi. 2025 yilinin tamaminda ise, konsolide satis
hacmi yurt icinde %5,6, uluslararasi pazarda ise Mannok satis hacimleriyle birlikte konsolide satis
hacmini yilllk bazda %26,1 artirmayi basardi. Organik ve inorganik biiylimenin etkisiyle Cimsa’'nin
konsolide net satislari son geyrekte yillik olarak %2,1 artarak beklentilere paralel 11,4 mir TL seviyesinde
gergeklesti. Bir onceki yil %59,7 olan ihracat oraninin artarak %70 seviyesine ulasti§i gorilirken, Cimsa
yilin tamaminda %24,6 artisla 45,9 mir TL satis geliri elde etmis oldu.

e FAVOK'te yillik bazda %76,5 artig- Sirketin FAVOK'li 4G25 déneminde yillik %76,5 yiikseligle 2,18 mlr
TL seviyesinde beklentilerin hafif altinda agiklandi. FAVOK marji ise ayni dénemde azalan maliyetlerin
briit karlilik Gizerindeki olumlu etkisiyle yillik bazda 8,1 puan iyileserek %19,2 seviyesinde gergeklesti.
Boylece yilin tamaminda FAVOK bir 6nceki yila gére %23,7 artarak 8,24 mir TL seviyesine yiikselirken,
FAVOK marji 0,1 daralmayla %17,9 seviyesine geriledi. Sirketin 3G25 déneminde 21,3 mir TL olan net
borg pozisyonu, dordiincii ceyrekte geyreklik %8,4 azaligla 19,5 mir TL'ye (y/y: +%7,8) geriledi. Sirketin
net borg/FAVOK rasyosu 2,4x (3G25: 2,9x) seviyesinde gergeklesti.

o Beklentileri kargilayamayan net kar- 4C25 doneminde Sirket hem bizim hem piyasa beklentilerinin
altinda 651 mn TL net kar (4C24: 631,3 mn TL net zarar) elde etti. Bu dénemde temel olarak artan
operasyonel karlili§in yani sira enflasyon muhasebesi kaynaklh 329,5 mn TL'lik parasal kazang, 212,5
mn TL'lik ertelenmis vergi geliri net kari destekleyen unsurlar olarak 6ne ¢ikti. Diger taraftan Sirket'in
elinde tuttugu Sabanci Holding hisselerindeki 1770 mn TL'lik deder kaybi net kari baskiladi. Boylece
Cimsa yilin tamaminda 2024’e kiyasla %11,8 azalisla 3,1 mir TL net kar elde ederken, Sabanci Holding
hisselerindeki deger kaybindan dolay1 2025 yilinda 1,1 mir TL olumsuz etki geldi.

e Degerleme ve Oneri- Cimsa finansallarla birlikte hisse basina briit 0,74 TL nakit kar pay! dagitacagini
da acikladi. Temettii verim oranini %1,4 olarak hesapliyoruz. Finansallar 6ncesinde Sirket hisseleri son
bir ayda %3,2 pozitif performans gosterirken, son li¢ ayda endeksten %9,1 negatif ayristi. Piyasa
beklentilerinin altinda gergeklesen net kara piyasa tepkisinin hafif negatif olmasini bekleriz. 425
donemi igin finansal sonugclarin ardindan Cimsa igin 67,0 TL olan hisse basi hedef fiyatimizi koruyoruz.
Sirket icin kisa vadeli 6nerimizi “Endekse Uzerinde Getiri” olarak ve uzun vadeli “AL" &nerimizi
surdiriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 11.364 11.240 1% 11.127 2% 45.907 36.847 25%
SMM 9.119 -8.812 3% 9.316 2% -36.915 -28.935 28%
Briit Kar 2.245 2.429 -8% 1.811 24% 8.991 7.911 14%
Operasyonel Gider -1.561 -896 74% -1.536 2% -4.927 -3.818 29%
FVOK 685 1.533 -55% 275 149% 4.065 4.093 -1%
FAVOK 2.181 2.376 -8% 1.235 77% 8.238 6.658 24%
Diger Gelir/Gider (Net) 466 21 2093% -183 ad. 862 549 57%
Yatirim Faal. Gelir/Gider -171 -260 -34% -391 -56% -1.023 244 ad.
Finansal Gelir/Gider (Net) 3 458 -99% 162 -98% 648 224 189%

Parasal Kazang/(Kayip) 329 847 -61% 386 -15% 2.243 1.640 37%
VOK 724 1.534 -53% -170 ad. 3.848 4.631 -17%
Net Dénem Kari 651 1.269 -49% 631 ad. 3.102 3.518 -12%
Brit Kar Marji 19,8% 21,6% -1,8 yp 16% 35yp 20% 21% -1,9yp
FAVOK Marji 19,2% 21,1% 2yp 11% 8,1yp 18% 18% -0,1yp
Net Kar Marji 5,7% 11,3% -5,6 yp -6% 11,4 yp 7% 10% -2,8 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 24.996 21.537 16% 25.239 -1%
Hazir Degerler 9.737 5.400 80% 10.062 -3%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 7.822 8.403 -7% 7.406 6%
Stoklar 6.787 7.084 -4% 6.765 0%
Diger Donen Varliklar 651 649 0% 1.006 -35%
Duran Varliklar 67.605 63.817 6% 63.250 7%
Aktif Toplami 92.601 85.354 8% 88.488 5%
KV Borglar 22.653 18.224 24% 32.379 -30%
KV Finansal Borglar 7.471 6.425 16% 18.156 -59%
KV Ticari Borglar 8.551 6.528 31% 8.699 2%
Diger KV Borglar 6.631 5.272 26% 5.523 20%
UV Borglar 26.494 25.423 4% 14.176 87%
UV Finansal Borglar 21.747 20.248 7% 9.973 118%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 4.746 5.174 -8% 4.203 13%
0z Sermaye 43.454 41.707 4% 41.934 4%
Pasif Toplami 92.601 85.354 8% 88.488 5%
Net Borg 19.482 21.273 -8,4% 18.067 7.8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(s
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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 liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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