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Cimsa, 4C25 doneminde enflasyon muhasebesi
(TMS-29 etkisi) uygulanmis konsolide finansal
sonuclarina gore 651mn TL ana ortaklik net kar
aciklamistir. Aciklanan net kar 1.637mn TL olan
beklentimizin ve piyasanin 817mn TL olan
medyan beklentisinin altinda gerceklesmistir.
Sirket, gecen y1lin ayn1 doneminde 631mn TL net
zarar aciklamistir. Net kar bir onceki ceyrege
gore %50,8 azalis gosterirken (3C25: 1.324mn
TL), net kar marji da 5,6 y.p. azalis gostermis ve
%5,7 seviyesinde gerceklesmistir (3C25: %11,3).

4C25 doneminde Sirket’in net karina Sabanci
Holding hisselerinden 170mn TL seviyesinde
olumsuz etki yansimistir. Ayn1 donemde Vergi Usul
Kanunu (VUK) uyannca hazirlanan finansal
tablolarda enflasyon muhasebesi uygulanmamasi
karari, ertelenmis vergi gideri lizerinden Sirket’in
net kan iizerinde sinirli negatif etki yaratmistir.
Ote yandan, gecen yilin aym déneminde kiyasla
iyilesen maliyetlerin briit karlilik iizerindeki olumlu
etkisiyle FAVOK marjinda toparlanma yasanmis ve
4C24 doneminde negatif olan konsolide net kar
4C25’te pozitife donmistdr.

Cimsa’nin konsolide satis hacmi 4C25 doneminde
Tirkiye operasyonlarinda vyillk bazda %0,2
oramnda daralirken, yurt disinda %37,3 oraninda
giclu blyume kaydetmistir. Boylece, yilin son
ceyreginde Mannok operasyonlar dahil konsolide
satis hacmi yillk bazda %16,7 artmistir. Yurt ici
pazarda fiyat artislan yil genelinde gerceklesen
enflasyonun altinda kalmaya devam ederken, son
ceyrekte enflasyona yakin duzeyde
gerceklesmistir. Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net
satis gelirleri, 4C25 doneminde gecen yilin ayni
ceyregine gore yillik %2,1 artisla 11.364mn TL
olurken, 11.226mn TL olan beklentimizin ve
piyasanin 11.271mn TL olan medyan
beklentisinin hafif lizerinde gerceklesmistir.
Aym1 donemde briit kar yilhk %24,0 artisla
2.245mn TL (4C24:1.811mn TL), briit kar marij
ise yilhk 3,5 y.p. artisla %19,8 seviyesinde
gerceklesmistir (4C24: %16,3).
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FAVOK gecen yilin aym1 donemine gore yillik %76,5 artis gostererek bu ceyrekte 2.181mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Aciklanan FAVOK rakam 2.377mn TL olan beklentimizin ve piyasanin
2.310mn TL olan medyan beklentisinin hafif altindadir. FAVOK marij ise yillik bazda 8,1 y.p artisla
%19,2 olarak gerceklesmistir.

Cimsa’nin konsolide satis hacmi 2025 yilinin tamaminda Tirkiye operasyonlarinda yillik bazda %5,6
oraninda artarken, yurt disinda %54,9 oraninda guclu buyume gostermistir. Boylece, Mannok operasyonlari
dahil konsolide satis hacmi yillik bazda %26,1 artmistir. Mannok satis hacimleri hari¢ tutuldugunda ise
2025 yilinda Sirket’in konsolide satis hacmi %17,4 artis gostermistir.

Siirdirilebilirlik ve karliik hedefleri dogrultusunda 2025 yilinda proaktif maliyet yonetimini siirdiiren
Cimsa, bu kapsamda uretim sureclerinde alternatif yakit kullanmimimi artirmaya yonelik aksiyonlarini
hizlandirmistir. Sirket, 2025 yiinda Turkiye fabrikalarinda %18, Bufol fabrikasinda %30 ve Mannok
fabrikasinda ise %68 alternatif yakit kullanim oranina ulasmistir.

2025 yiinin konsolide finansal sonuclarina bakildiginda; Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri
urun satis hacimlerindeki giclu buyumenin olumlu etkisiyle yillik %24,6 artis gostermis ve 45.907mn TL
seviyesinde gerceklesmistir (2024:36.847mn TL). Briit kar yiluk %13,7 artisla 8.991mn TL, FAVOK yillik
%23,7 artisla 8.238mn TL, net kar ise yillik %11,8 daralma ile 3.102mn TL seviyesinde gerceklesmistir.
Sirket, 2025 yilinda %19,6 briit kdr marji, %17,9 FAVOK marj1 ve %6,8 net kar marji elde etmistir (2024:
%21,5, %18,1, %9,5).

Sirket’in konsolide net borcu 2025 yil sonu itibaryla 18.231mn TL seviyesinde, kaldirac orani ise 2,21x
seviyesinde gerceklesmistir. 29.218mn TL tutarindaki toplam finansal borcun 7.471mn TL tutarindaki
kisminm kisa vadeli finansal borclar, 21.747mn TL tutarindaki kismini ise uzun vadeli finansal borclar
olusturmaktadir.

Sonuc olarak, Cimsa, yurt ici operasyonlarda surdirilen yiiksek kapasite kullanim oraninin, uluslararasi
operasyonlarda ise devam eden gucli buyumenin ve Mannok operasyonlarinin inorganik katkisinin
etkisiyle, 2025 yilin1 konsolide satis hacminde ve net satis gelirlerinde guclu buyume ile tamamlamistir.
Konsolide satislardaki biylimenin yam sira, giiclii operasyonel karlilik, etkin maliyet yonetimi ve
surdurulebilirlik yatinmlan, Sirket’in finansal sonuclarin1 desteklemeye devam etmektedir. Devam eden
yogun yatinmlara ragmen giclii isletme sermeyesi yonetimi ve artan operasyonel karlilik ile birlikte,
Sirket’in net finansal borcu surdirulebilir seviyelerde kalmaya devam etmektedir.

Sirket icin 68,00 TL olan 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 70,55 TL olarak hafif yukari yonlii revize
ediyor, 26 Subat 2026 pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimizin %32,2 kazandirma potansiyeli
tasimasi nedeniyle ‘AL’ onerimizi siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 12A24 12A25  Degisim % 4C324 4C35 Degisim %

Satis Gelirleri 36.847 45,907 24,6% 11.127 11.364 ,1%

Briit Kar 7.911 8.991 13,7% 1.811 2.245 24,0%
Briit Kar Marj 21,5% 19,6% 16,3% 19,8%

Operasyonel Kar 4,093 4,065 -0,7% 275 685 149,1%
Operasyonel Kar Marj 11,1% 8,9% 2.5% &,0%

FAVOK 6.658 8.238 23,7% 1.235 2.181 76,5%
FAVOK Marj 18,1% 17,95 11,15 19,25

Het Kar 3.518 3.102 -11,8% -631 651 AD.
Net Kar Marj 9.5% &, 8% -5,7% 5,7%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yabirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BI'LAN[;D (TL Mn} 2024/12] 2025/12 Degisim %
Maddi Duran Yarhklar 36,733 42,920 16,7%
Maddi Olmayan Duran Yarhklar 18.050 19.119 5, 9%
Diger Uzun Yadeli Kivmetler B.407 5.566 -33,8%
Ticari Alacaklar 7.408 F.B22 5,6%
Ha=zir Degerler 10.062 9.737 -3,2%
Ciger Fasa Yadeli Varbklar 7.0 7.438 -4,3%
Toplam Aktifler BB.488 92.601 4,6%
Uzun Vadeli Borglar 5.973 21.747 118,1%
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 4.203 4.746 12,9%
isa Wadeli Borclar 5.312 4,093 -56,1%
Ticar Yiukimlilikler B.699 B.551 -1,7%
Diger Kisa Vadeli Yikiamlilikler 14,367 10.010 -30,3%
Toplam Yikimlilikler 46.554 49,147 5,6%
Toplam Ozermaye 41,934 43,454 3,6%
Toplam Pasifler BE.488 932.601 4,6%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12] 202511 Degisim %
Met Satslar 36.847 45,907 24,6%
SMM 28.935 36.915 27,6%
Briit Kar 7.911 B.991 13,7%
Faaliyet Giderler 3.818 4.927 29,0%
Met Esas Faaliyet Kan/{Zaran) 4.093 4,065 -0, 7%
Met Diger Gelir/({Gider) 549 Be2 57,1%
Yatinm Faalivetlerinden Met Gelir/Gider 244 -1.023 AD.
Finansman Gelir/{Gider) -1.416 -1.595 A.D.
Met Parasal Pozsyon Kazang/Kayip 1.640 2.243 36,7%
Vergi Oncesi Kar 5.111 4.552 -10,9%
Vergi -1.113 -746 A.D.
Met Kar/(Zarar) 3.998 3.806 -4, B%
Aznhk Paylan 480 704 46,7%
Ana Ortaklhik Paylan 3.518 3.102 -11,8%
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl 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 i1siginda 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
yazihi izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

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