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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 7,92 FD/FAVOK (Cari) 8x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 6,63 F/K (Cari)  14,8x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 2C19 1C19 Ceyreksel %  2G18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 476 336 42% 493 -3% 461 449 3% 6%
Briit Kar 83 67 23% 139 -40% - - m.d. m.d.
FAVOK 85 62 36% 133 -36% 100 92 i -15% -8%
Net Donem Kari 5 18 -72% 80 -94% 22 19 -77% -74%
Briit Kar Marji 17,3% 20,0% -2,7yp 28,2% -10,8yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 17,8% 18,5% -0,7 yp 27,1% -9,2yp 21,7%  20,5% -3,9yp -2,6 yp
Net Kar Marji 1,1% 5,4% -4,4 yp 16,3% -15,2 yp 4,8% 4,3% -3,7yp -3,2yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis
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Net finansal giderlerdeki artis net kar1 baskiladi (-)

Cimsa, 2C19’da beklentimizin %77, piyasa beklentisinin %74 altinda yillik bazda %94
disiisle 5 mn TL net kdr acikladi. Operasyonel karlilik beklentilerin hafif altinda
seyrederken, tahminimizin izerinde gerceklesen net finansal giderler, net kardaki
sapmanin ana unsuru oldu. Beklentilere gore zayif gerceklesen 2C sonuglarinin,
yilbasindan bu yana BIST100’e gore %19 negatif ayrisan Sirket hisselerinde kisa vadede
satis baskisi olusturabilecegini diisiiniiyoruz. 2C’de operasyonel tarafta tahminlerimizin
hafif altinda kalan sonuglara ragmen bu asamada Cimsa i¢in degerleme ve 6nerimizde bir
degisiklige gitmiyoruz.

Satis performansindaki gerileme 2C19°da da devam etti - Cimsa’nin 2C19’da net
satis gelirleri beklentilere paralel yillik bazda %3 azalarak 476 mn TL’ye geriledi. Yurt
ici insaat aktivitesinde gozlenen gerilemeye bagh Sirketin 2C19’da yurt ici satis
gelirleri yillik %32 daralarak 222 mn TL’ye gerilerken, sektordeki egilime paralel
ihracat gelirleri yillik %44 artisla 337 mn TL’ye yikseldi. Sirketin konsolide cirosu
1Y19’da yillik %5 daralarak 812 mn TL’ye geriledi.

Operasyonel karlilik beklentimizin altinda - Cimsa’nin basta enerji olmak Uzere satis
maliyetlerinde beklentimizin Gizerinde gerceklesen artis ve faaliyet giderlerinin ciroya
oraninin 2C18’deki %6 seviyesinden 2C19’da %8 seviyesine yukselmesi, operasonel
karlilig1 olumsuz etkileyen unsurlar oldu. Boylece 2C19’da Cimsa’nmin FAVOK’ii
beklentimizin %15, piyasa beklentisinin %8 altinda yillik bazda %36 dususle 85 mn TL
seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji ise yillik 9,2 puan azalarak %17,8 seviyesine
geriledi. Toplamda ise Sirketin konsolide FAVOK’{i 1Y19’da yillik %35 daralarak 147 mn
TL’ye geriledi.

Net kar beklentileri karsilamadi - 2C18’de 32 mn TL net finansal gider kaydeden
Cimsa, bu ceyrekte banka kredileri faiz ve kur farki giderlerindeki artisa bagli olarak
83 mn TL net finansal gider kaydetti. Finansal giderlerdeki bu artis net kan
baskilarken, bu donemde 13 mn TL ertelenmis vergi geliri kaydedilmesi (2C18: 2,5 mn
TL ertelenmis vergi gideri) bu olumsuz etkiyi kismen azaltti. Boylece Cimsa’nin net
kar, 2C19’da beklentilerin altinda, yillik %94 gerilemeyle 5 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Konsolide net kar 1Y19’da yillik %80 daralarak 23 mn TL’ye geriledi.

Degerleme ve oneri - Sirketin 2C19 finansallar operasyonel tarafta beklentimizin
hafif altinda gerceklesirken, net kar tarafinda ise beklentilerin ciddi diizeyde altinda
kalmistir. Bu nedenle yilbasindan bu yana endeksten %19 negatif ayrisan Sirket
hisselerinin 2C19 finansallarina olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. Beklentilerimizin
altinda kalan zayif sonuclara ragmen bu asamada kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”,
uzun vadeli “TUT” onerimizi surdurirken, hisse basi hedef fiyatimizi da 7,92 TL olarak
koruyoruz.
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Agciklanan Beklenti | Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satiglar 476 336 42% 493 -3% 461 449 3% 6%
SMM -393 -269 46% -354 11% - - m.d. m.d.
Brut Kar 83 67 23% 139 -40% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -39 -34 13% -30 27% - - m.d. m.d.
FVOK 44 33 33% 108 -60% - - m.d. m.d.
FAVOK 85 62 36% 133 -36% 100 92 -15% -8%
Op. Olmayan Gelir/Gider -50 -19 155% -12 322% - - m.d. m.d.
VOK -6 13 ad. 97 ad. - - m.d. m.d.
Net Donem Kari 5 18 -72% 80 -94% 22 19 -77% -74%
Brit Kar Mariji 17% 20% -2,7yp 28% -10,8 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 18% 19% -0,7 yp 27% -9,2yp 21,7%  20,5% -39 yp -2,6 yp
Net Kar Mariji 1% 5% -4,4 yp 16% -15,2 yp 4,8% 4,3% -3,7yp -3,2yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18
Dénen Varliklar 1.098 986 11% 950 16%
Hazir Degerler 177 145 22% 78 128%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 493 441 12% 570 -14%
Stoklar 295 260 14% 217 36%
Diger Donen Varliklar 133 140 -5% 85 56%
Duran Varliklar 2.743 2.683 2% 2.413 14%
Aktif Toplami 3.840 3.669 5% 3.364 14%
KV Borglar 1.638 1.385 18% 1.200 37%
KV Finansal Borglar 1.158 952 22% 870 33%
KV Ticari Borglar 367 290 26% 250 47%
Diger KV Borglar 113 143 -21% 80 41%
UV Borglar 720 825 -13% 729 -1%
UV Finansal Borglar 581 669 -13% 597 -3%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 139 156 -11% 132 5%
Oz Sermaye 1.482 1.458 2% 1.435 3%
Pasif Toplami 3.840 3.669 5% 3.364 14%
Net Borg 1.563 1.476 6% 1.389 13%
Alacak Tahsilat Suresi 112 110 108
Stok Isleme Siiresi - Yillk 67 65 55
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 85 80 67
Nakit Ddndlrme Siresi 110 113 114
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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