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Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 67,00 FD/FAVOK: 12,3
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 49,40 F/K: 248
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ;
(mn TL) 2C25 1C25 Ceyreksel % 2C24 Yillik % VKY Kons.* E
Net Satiglar 10.895 9.440 15% 7.782 40% 10.886 10.496
FAVOK 2.029 1.115 82% 1.821 11% 2.105 2.060
Net Donem Karni 717 288 149% 1.725 -58% 594 781
FAVOK Marji 18,6% 11,8% 6,8 yp 23,4% 4,8 yp 19,3% 19,6%
Net Kar Marji 6,6% 3,0% 3,5yp 22,2% -15,6 yp 5,5% 7,4%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsenstis

Beklentilerin hafif altinda net kar- Cimsa yilin ikinci ¢eyreginde, 781 mn TL olan piyasa
beklentilerine paralel ancak bizim beklentimizin (594 mn TL) ise Ustiinde yillik bazda %58
diisiis ile 717 mn TL net kar elde etti. Bu donemde net parasal kazang 152,4 mn TL (y/y:-%66)
seviyesinde sinirli katki saglayarak net kar tahminimizin sapmasinda etkili oldu. Bu donemde
artan finansman giderleri, Sabanci Holding hisselerinden elde edilen gelirin gegen yila gore
daha az olmasi ve net parasal kazancin azalmasi karlilik tizerinde baski olusturan unsurlar
oldu. Boylece Sirket, 2025 yilinin ilk yarisinda %55,5 azalisla 1,0 mir TL net kar agiklad.

Satis gelirlerinde giiglii artig- Sirket'in 2C25 doneminde yiiksek kapasite kullanim oranini
korudugu gozlenirken, i¢ pazarda %24,1, uluslararasi pazarlarda ise Mannok dahil %76,7 hacim
artisinin katkisiyla ve sektordeki iyilesmeyle uyumlu olarak toplam satis hacmi yillik bazda
%46,6 artis (Mannok harig: +%32,1) kaydetti. Ayrica yilin ikinci ¢eyredinde satis geliri
beklentimize paralel yillik %40 artarak 10,9 mir TL, 6A25 doneminde ise yillik %30,6 artisla 20,3
mlir TL seviyesinde gergeklesti. Sirketin, bir énceki ceyrekte %72 olan ihracat orani %75
seviyesine ylkselmesine karsin, TL'deki deder kaybinin enflasyon oraninin altinda kalmasi
nedeniyle ihracat ve uluslararasi operasyonlardan saglanan katki sinirli kaldi.

Operasyonel karlilikta iyilesme- Cimsa, 2C25'te hem bizim hem de piyasa beklentilerine
paralel, yillik bazda %11,4 artarak 2,0 mir TL FAVOK elde etti. Yilin ilk yarisi i¢in bu rakam yillik
bazda %15 artisla 3,2 mir TL'ye ulasti. Gegen yilin yiiksek baz etkisi ve maliyet artiglari
dolayisiyla bu dénemde Sirket'in FAVOK marji yillik olarak 4,8 puan daralarak %18,6 seviyesine
geriledi. Sirketin 1C25 donemine gore %14,4 artan net bor¢ pozisyonu, 20,8 mir TL'ye ulasirken,
Net Borg/FAVOK rasyosu 3,77x (1G25: 3,46x) seviyesine yiikseldi. Net borcun artiginda, genel
olarak TL'deki deger kaybi, Amerika 6giitme ve Mersin CAC tesisi yatirimlari etkili oldu.

Degerleme ve Oneri- Bu dénemde giiclii artis gdsteren satis gelirlerine karsin faaliyet kari
marjlarindaki baski ve net karindaki diisiis 6n plana gikiyor. Diger taraftan Sirket hisselerinin
finansallar 6ncesi son bir ayda endeksten %10,2 negatif ayristigi goriilmektedir. Cimsa igin
hisse basi 67 TL olan hedef fiyatimizi koruyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL" onerilerimizi surduriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2C25 1625 Ceyreksel % 2C24 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satiglar 10.895 9.440 15% 7.782 40% 20.335 15.576 31%
SMM -8.598 -7.983 8% -5.580 54% -16.581 -12.336 34%
Briit Kar 2.297 1.457 58% 2.202 4% 3.754 3.239 16%
Operasyonel Gider -1.074 -1.093 2% -683 57% -2.167 -1.438 51%
FVOK 1.223 364 236% 1.519 -19% 1.587 1.801 -12%
FAVOK 2.029 1.115 82% 1.821 11% 3.189 2.774 15%
Diger Gelir/Gider (Net) -19 352 ad. 26 ad. 334 271 23%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 99 -616 a.d. 488 -80% -517 856 a.d.
Finansal Gelir/Gider (Net) -285 434 ad. 185 ad. 149 28 426%

Parasal Kazang/(Kayip) 152 766 -80% 447 -66% 918 579 59%
VOK 902 456 98% 1.928 -53% 1.358 2.619 -48%
Net Donem Kari 717 288 149% 1.725 -58% 1.005 2.256 -55%
Brit Kar Marji 21,1% 154% 56 yp 28% 72 yp 18% 21% 23 yp
FAVOK Marji 18,6% 11,8% 6,8 yp 23% -4,8 yp 16% 18% 2,1yp
Net Kar Marji 6,6% 3,0% 3,5yp 22% -15,6 yp 5% 14% -9,5 yp
Bilango (mn TL) 6A25 3A25 6A24
Donen Varliklar 20.836 18.848 11% 13.407 55%
Hazir Degerler 5.717 4.939 16% 5.703 0%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 8.047 6.549 23% 3.544 127%
Stoklar 6.362 6.382 0% 3.618 76%
Diger Donen Varliklar 710 977 -27% 542 31%
Duran Varliklar 60.345 51.052 18% 31.786 90%
Aktif Toplami 81.181 69.900 16% 45.192 80%
KV Borglar 17.865 16.192 10% 10.487 70%
KV Finansal Borglar 5.924 4.747 25% 5.364 10%
KV Ticari Borglar 6.970 5.999 16% 3.336 109%
Diger KV Borglar 4971 5.446 -9% 1.786 178%
UV Borglar 25.364 21.599 17% 6.524 289%
UV Finansal Borglar 20.553 18.335 12% 5.056 307%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 a.d.
Diger UV Borglar 4.810 3.264 47% 1.467 228%
0z Sermaye 37.952 32.109 18% 28.182 35%
Pasif Toplami 81.181 69.900 16% 45.192 80%
Net Bor¢ 20.761 18.143 14,4% 4.717 340,1%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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, kar 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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