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Satis hacmindeki gozle gorulur (‘ '\
iyilesmeye ragmen marjlar daralds

AL
Engin DEGIRMENCI Hedef Fiyat: 63,00 TL
edegirmenci@sekeryatirim.com Oncek]‘ Hedef Fiyat: 63’00 TL

ikinci ceyrek finansal sonuclari ve kargsilastirmali Kazandirma Potansiyeli: %27,5

donemlere iliskin tiim veriler isletme birlesmesi \ /
etkilerini (Sabanci Building Solutions BV paylarinin
devir alinmasina iliskin olarak) ve enflasyon
muhasebesi etkilerini (TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu

Ekonomilerde  Finansal Raporlama”  standardi TL us$
uygulanarak) birlikte icermektedir. Okudugunuz bu Fiyat 49,40 1,22
raporda aksi belirtilmedikce bu esaslar ¢ercevesinde 3':; (1;\): Abis): 13(‘)828 267
diizeltilmis veriler kullamlmistir. 52 Hafta Yiiksek: 55,80 1,56

. T - 52 Hafta Dilsiik: 29,51 0,86
Cimsa 2025 yitimin ikinci ceyreginde 717mn TL ana Bloomberg/Reuters Kodu: CIMSATI / CIMSALIS

ortaklik net kar1 acikladi. Aciklanan rakam 883mn TL
olan net kar tahminimizin ve 781mn TL olan medyan Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 946
piyasa net kar beklentisinin gerisinde kaldi. Sirket (TL Mn)  (USS Mn)

gecen yiin ayn1 doneminde ise 1.725mn TL ana :Izi:asze;;: ‘21?:3;3 1';?2

ortaklik net karn aciklamsti. Net finansman

giderlerindeki artis, parasal kazanclarin katkisindaki

disus ve Sabanci Holding hisselerinden elde edilen TL Getiri (%): S;g :;:; ;g

gelirin gecen yila gore daha disiik olmasi Cimsa net US$ Getiri (%): 73 27,0 6,9

kar rakaminin gerilemesinde etkili olmustur. BIST 100 Relatif Getiri (%): -10,2 42,2 2,8

Satis hacimlerindeki organik artis ve Mannok’un gﬁ: g:t ::::2 :222: ((TUESMA:\]:{): 53‘31:‘31

katkisiyla ikinci ceyrekte satis gelirleri, gecen yilin

ayni ceyregine gore %40,0 oraninda artis gostererek sfﬁ?k Volatilite (Hisse) (1),1212

10.895mn TL olarak gerceklesmistir (2C24: 7.782mn Yillik Volatilite (BIST 100) 0:27

TL) (Seker Yatinnm satis geliri beklentisi: 9.985mn,

medyan piyasa satis geliri beklentisi 10.496mn TL). ?;Itn?ihl;:(llj alg;:‘g 5 4?

Cimsa, yiin ikinci ceyreginde yiiksek kapasite Akcansa 9:0

kullanim oramnim surdirmus ve Turkiye’de %24,1 Halka Ac1k ve Diger 36,5

oraninda, uluslararas1 pazarlarda ise %76,7 oraninda Toplam 100,0

(Mannok dahil) hacim artisinin destegiyle konsolide w0 L 190

satis hacmini yillk bazda %46,6 oraninda artirmistir. ’ 180

Mannok’un satis hacimleri haric tutuldugunda ise 8oT i;ﬁ

konsolide satis hacmi organik olarak yillik bazda 80T 150

%32,1 oranminda artis gostermistir. 80T igg

Sirket yilin ikinci ceyreginde, 2.029mn TL tutarinda T iig

FAVOK elde etti (2C24: 1.927mn TL). FAVOK mariji, =07 100
28,0 90

gecen yilin yilksek baz etkisi ve maliyet P
kalemlerindeki fiyat artislarinin etkisiyle yillik bazda
6,2 puan daralarak %18,6 olarak gerceklesti (2C24:
FAVOK Marji: %24,8). Bizim bu ceyrege iliskin FAVOK
tahminimiz 2.075mn TL seviyesindeyken, piyasadaki
medyan beklenti ise 2.060mn TL seviyesindeydi.

Hisse Fiyati (TL) BIST 100 Relatif
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CIMSA paylann son (¢ ayda %9,3 oraninda getiri saglamistir. Relatif olarak
baktigimizda ise; son iic ayda BIST 100 endeksine gore %8,2 oraninda daha diisiik
performans gostermistir.

Aciklanan finansal sonuglar sonrasinda Cimsa icin 63,00 TL seviyesinde bulunan 12
aylik pay basina hedef fiyatimizi ve “AL” olan 6nerimizi koruyoruz. 05 Agustos
2025 CIMSA pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimz %27,5 oranminda kazandirma
potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 1Y24 1Y25 Yilhk 2C24 2¢25 Yilik

Satis Gelirleri 15.576 20.335 30,6% 7.782 10.895 40,0%

Briit Kar 3.239 3.754 15,9% 2.202 2.297 4,3%
Briit Kar Marji 20,8% 18,5% 28,3% 21,1%

Operasyonel Kar 1.801 1.587 -11,9% 1.519 1.223 -19,5%
Operasyonel Kar Marji 11,6% 7,8% 19,5% 11,2%

FAVOK 2.774 3.189 14,9% 1.927 2.029 5,3%
FAVOK Marji 17,8% 15,7% 24,8% 18,6%

Net Kar 2.256 1.005 -55,5% 1.725 717 -58,4%
Net Kar Mariji 14,5% 4,9% 22,2% 6,6%

ablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 32.796 37.049 13,0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 16.089 16.855 4,8
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 7.494 6.442 (14,0)
Ticari Alacaklar 6.601 8.047 21,9
Hazir Degerler 8.969 5.717 (36,3)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 6.927 7.072 2,1
Toplam Aktifler 78.876 81.181 2,9
Uzun Vadeli Borglar 8.889  20.553 131,2
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 3.746 4.810 28,4
Kisa Vadeli Borglar 16.184 5.924 (63,4)
Ticari Yukumlilikler 7.754 6.970 (10,1)
Toplam Yikimliliikler 41.498  43.229 4,2
Toplam Ozsermaye 37.379 37.952 1,5
Toplam Pasifler 78.876 81.181 2,9
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06 2025/06 %Deg
Net Satislar 15.576  20.335 30,6
SMM 12.336  16.581 34,4
Briit Kar 3.239 3.754 15,9
Faaliyet Giderleri 1.438 2.167 50,7
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 1.801 1.587 (11,9)
Net Diger Gelir/Gid. 271 334 22,9
Finansman Gelir/(Gid.) (551) (769) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kaz. (Kayiplar 579 918 58,6
Net Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/ 856 (517)  (160,4)
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar/Zarar - A.D.
Vergi Oncesi Kar 2.957 1.553 (47,5)
Vergi 363 353 (2,6)
Net Kar(Zarar) 2.256 1.005 (55,5)
Kaynak: Seker Yatirim

FINANSAL ORANLAR 2024/06 2025/06
Ozsermaye Karliigi 8,2% 4,4%

Aktif Karliig 3,9% 2,0%

Briit Kar Marji 20,8% 18,5%

Net Kar Marji 14,5% 4,9%

FAVOK Marji 17,8% 15,7%

Top. Fin. Bor¢lar/Ozsermaye 67,1% 69,8%

Kaynak: Seker Yatirim
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Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyitkdere 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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