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Cimsa

Satis hacmindeki gozle gorulur e ~N

iyilesme karliliga sinirli yansidi AL
edegirmenci@sekeryatirim.com Onceki Hedef Fiyat: 67,20 TL
: . Kazandirma Potansiyeli: %36,5
Itk ceyrek finansal sonuclari ve karsilastirmali

donemlere iliskin tiim veriler isletme birlesmesi \ _)
etkilerini  (Sabanci  Building Solutions BV
paylarimin devir alinmasina iliskin olarak) ve

enflasyon muhasebesi etkilerini (TMS 29 “Yiiksek L us$

Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” ;:gtmo ;‘62»;‘5’ 12,ig

standacdl uygulanarak) brr.llkte' l.germejktedlr. USS (MB Alis): 38,37

Okudugunuz bu raporda aksi belirtilmedikce bu 52 Hafta Yiiksek: 55,80 1,56

esaslar  cercevesinde  diizeltilmis  veriler 52 Hafta Diisiik: 28,98 0,86

kullamlmistir Bloomberg/Reuters Kodu: CIMSA.TI / CIMSAL.IS
Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 946

Cimsa 2025 yiinin ilk ceyreginde 271mn TL ana (TL Mn)  (USS Mn)

ortaklik net kari acikladi. Aciklanan rakam 305mn Piyasa Degeri: 43.648 1.138
TL olan net kar tahminimize paralel Halka Acik PD: 19.642 512
gerceklesirken, 634mn TL olan ortalama piyasa
net kar beklentisinin gerisinde kaldi. Sirket gecen S1A S1Y YB
yiin ayn1 doneminde ise 501mn TL ana ortaklik TL Getiri (%): 93 44,5 0,3
A : US$ Getiri (%): -10,3 22,2 7,9
nfet kan' .a.g1kl§m1§t1. Elde tutu!an Sabanci Holding BIST 100 Relatif Getiri (%): 50 58,0 6.9
hisselerinin fiyat hareketlerinden kaynaklanan Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 479,0
681mn TL tutarindaki olumsuz etki, Cimsa net kar Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 13,7
rakaminin gerilemesinde etkili olmustur. Beta 1,01
Cimsa, 1C25’te yiiksek kapasite kullamim oranini Yillik Volatilite (Hisse) 0,45
e, o Yillik Volatilite (BIST 100) 0,27
korumus ve Turkiye’de %1 oraninda, uluslararasi
pazarlarda ise %2 oraminda hacim artislarinin Ortaklik Yapisi %
S . G . Sabanci Holding 54,5
destegiyle konsolide satis hacmini organik olarak Akcansa 9.0
yillik bazda %1,4 oraninda artirmistir. Mannok’un ?alkla Acik ve Diger 1038,3
satis hacimleri de dahil edildiginde, konsolide opam ‘
satis hacmi inorganik olarak yillik bazda %15 600 T 160
oraninda artis gostermistir. Boylelikle yilin ilk 55,0 1 I
ceyreginde satis gelirleri, gecen yiin aym 5001 130
ceyregine gore %21,1 oraninda artis gostererek 4.0 1 120
8.905mn TL olarak gerceklesmistir (1C24: 40,0 7 .
7.352mn TL) (Seker Yatinm: 7.271mn, ortalama 35071 90
piyasa satis geliri beklentisi 8.355mn TL). 007 80
25,0 + + + + + + + 70
Sirket yilin ilk ceyreginde, 1.094mn TL tutarinda Z24 424 624 B2 1024 1224 225 425
FAVOK elde etti (1C24: 799mn TL). FAVOK marji, Hisse Fiyat (TL) BIST 100 Relatf

yilblk bazda 1,4 puan iyilesmeyle %12,3 olarak
gerceklesti (1€24: FAVOK Mariji: %10,9). Bizim bu
ceyrege iliskin FAVOK tahminimiz 969mn TL
seviyesindeyken, piyasadaki ortalama beklenti ise
1.200mn TL seviyesindeydi.

Seker Yatirim Arastirma



30 Nisan 2025 $Eker %Yatlrlm

CIMSA paylan son Uc ayda %13,0 oraninda dusis gostermistir. Relatif olarak
baktigimizda ise; son lic ayda BIST 100 endeksine gore %4,9 oraninda daha disiik
performans gostermistir.

Makro tahminlerimizde yaptigimiz revizyon ve sirket beklentilerimizi
glincellememiz nedeniyle Cimsa icin 67,20 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay
basina hedef fiyatimizi 63,00 TL seviyesine revize ediyoruz. 29 Nisan 2025 pay
kapanis fiyatina gore hedef fiyatiiizin %36,5 kazandirma potansiyeli tasimasi
nedeniyle de ‘AL’ olan onerimizi koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 2023 2024 Yilhk 1C24 1C25 Yilhk

Satis Gelirleri 29.604 28.151 -4,9% 7.352 8.905 21,1%

Briit Kar 5.818 6.044 3,9% 979 1.374 40,4%
Briit Kar Marji 19,7% 21,5% 13,3% 15,4%

Operasyonel Kar 3.640 3.127 -14,1% 266 344 29,1%
Operasyonel Kar Marji 12,3% 11,1% 3,6% 3,9%

FAVOK 5.284 5.086 -3,7% 799 1.094 37,0%
FAVOK Marji 17,8% 18,1% 10,9% 12,3%

Net Kar 3.596 2.688 -25,3% 501 271 -45,8%
Net Kar Marji 12,1% 9,5% 6,8% 3,0%

ablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/03 %Deg

Maddi Duran Varlklar 30.938 30.228 2,3)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.178 14.094 7,1)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 7.069 6.730 (4,8)
Ticari Alacaklar 6.227 6.549 5,2
Hazir Degerler 8.461 4,939 (41,6)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 6.534 7.360 12,6
Toplam Aktifler 74.407 69.900 6,1)
Uzun Vadeli Borg¢lar 8.386 18.335 118,6
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 3.534 3.264 7,7)
Kisa Vadeli Borclar 15.267 4,747 (68,9)
Ticari Yukumlullikler 7.315 5.999 (18,0)
Toplam Yikimliilikler 39.146  37.791 (3,5)
Toplam Ozsermaye 35.261  32.109 (8,9)
Toplam Pasifler 74.407 69.900 6,1)
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/03 2025/03 %Deg

Net Satislar 7.352 8.905 21,1

SMM 6.373 7.530 18,2
Brut Kar 979 1.374 40,4
Faaliyet Giderleri 713 1.031 44,7
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 266 344 29,1

Net Diger Gelir/Gid. 232 332 43,6
Finansman Gelir/(Gid.) (272) (313) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kaz. (Kayiplar 125 722 480,0

Net Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/ 348 (581)  (267,3)

Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar/Zarar A.D.
Vergi Oncesi Kar 698 504 (27,8)
Vergi 150 159 5,4
Net Kar(Zarar) 501 271 (45,8)

Kaynak: Seker Yatirim
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Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirbm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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