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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 67,00 FD/FAVOK: 115
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 47,40 FK: 16,7
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 4C24 3C24 Ceyreksel % 4C23 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 8.501 5.928 g 43% 8.327 2% 7.980 5.683
FAVOK 4 944 g 1.660 -43% i 1.656 -43% 1.038 1.321
Net Donem Kari -482 1.163 d ad. 1.724 a.d. 500 860
FAVOK Marji 11,1% 280%  -169yp 199%  -88yp 130% 232%
Net Kar Marji -57% 196% | -253yp 207%  264yp 6,3% 151%

Kaynak: Rasyonet, VKY Aragtirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsens(is

o Net kar, piyasa beklentilerini karsilayamadi- Cimsa, yilin son ceyreginde 500 mn TL olan
net kar beklentimizin ve 860 mn TL olan piyasa beklentilerinin oldukca altinda 482 mn TL
net zarar acikladi. 4C24’te sirketin operasyonel karliig1 beklentimize paralel
gerceklesmesine karsin, tahminlerimizin lzerinde gerceklesen diger gider kalemleri net
karliligi olumsuz etkiledi. Sirket’in 2023 yilinin ayn1 doneminde net kar1 1,7 mlr TL diizeyinde
gerceklesmisti. Yiin tamamina baktigimizda sirket yillik %25 azalisla 2,7 mir TL net kar
kaydederken, bu rakam tek seferlik etkiler hari¢ yillik %21 azalarak 3,5 mir TL net kar
seviyesinde gergeklesti.

o Satis gelirlerinde ve FAVOK te sinirli daralma- 4G24'te Cimsa’nin satis gelirleri yillik bazda %2
artarak 8,5 mir TL ile beklentilerimizin Uzerinde gergeklesti. Yilin tamaminda kapasite
kullanimini gigli surdirmesi ve satis miktarinda kaydedilen artisa karsin enflasyon altinda
zayif seyreden yurt disi operasyonlarinin sonucunda, Sirket'in konsolide cirosu %5 daralarak
28,1 mir TL seviyesinde gerceklesti. 4G24 doneminde Sirket FAVOK'U yillik bazda %43
gerileyerek beklentilerimize paralel 944 mn TL duzeyinde gerceklesirken, bu rakam yilin
tamaminda %4 diisiis gostererek 5,09 mir TL seviyesine geriledi. Bdylece FAVOK Mariji 2024
yihinda 0,2 puan artarak %18,1 diizeyinde gergeklesti.

e Finansal sonuclarda Mannok Etkisi- Cimsa'nin 3C24'te 3,1 mlir TL olan net bor¢ pozisyonu
2024 yil sonu itibariyla 13,2 mir TL seviyesinde gerceklesti. Ayni dSnemde Net Bor¢/ FAVOK
rasyosu 2,71x’e yiikseldi (3G24: 0,55x). Bu artig temel olarak Sirket'in Mannok Holdings
DAC’nin paylarinin %94,7 hissesini satin almasindan kaynaklanmaktadir. Mannok’un satin
alimindan itibaren Sirket'in konsolide cirosuna 73,4 mn €, FAVOK'e 13,9 mn € ve net dénem
kara 7,9 mn € katki sagladigi gorilda.

e Degerleme ve oneri— Sirket hisse basina briit ~0,63 TL nakit kar pay! dagitilmasini Olagan
Genel Kurul'un onayina sunma karari aldi. Temetti verim oranini %1,3 olarak hesapliyoruz.
Sirket hisseleri yilbagindan bu yana endeksi %1,1 yenerken, son bir ayda ise %12,7 endeksten
negatif ayristi. Cimsa icin hisse basi fiyatimizi makro tahminlerimizdeki ve sirket igin
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projeksiyonlarimizdaki glincellemelerimiz sonrasinda 67 TL'ye (6nceki: 45 TL) revize ediyoruz.
Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “Al” olan énerilerimizi koruyoruz.

Gelir Tablosu (mn TL) 4G24 3C24 Ceyreksel % 4C¢23 Yillik % 12A24 12A23 Yillik %

Net Satislar 8.501 5.928 4 43% 8.327 i 2% 28.151 29.604 -5%

SMM Toan7r T aass 71% | 6431 11% 22106 ' 23787 7%

Brit Kar 1.384 1.773 d -22% 1.896 4 27% 6.044 5818 4%

Operasyonel Gider -1.174 -480 144% -746 57% -2.917 2177 34%

FVOK 210 1.293 -84% 1.150 -82% 3.127 3.640 -14%

FAVOK 944 1.660 d -43% 1.656 -43% 5.086 5.284 -4%

Diger Gelir/Gider (Net) -140 308 ad. 337 ad. 419 1.218 -66%

Yatinm Faal. Gelir/Gider -298 -56 435% 27 ad. 187 600 -69%

Finansal Gelir/Gider (Net) 124 -157 ad. 35 254% 171 -1.280 a.d.
Parasal Kazang/(Kayip) 295 256 15% 539 -45% 1.253 566 121%

VvOK -130 1.339 d ad. 1.008 ad. 3.538 3.393 4%

Net Dénem Kari -482 1.163 d a.d. 1.724 a.d. 2.688 3.596 -25%

Briit Kar Marji 16,3% 29,9% 4 -13,6 yp 23% -6,5 yp 21% 20% 18 yp

FAVOK Marji 11,1% 28,0% d -16,9yp 20% -8,8yp 18% 18% 02yp

Net Kar Marji -5,7% 19,6% d -25,3 yp 21% -26,4 yp 10% 12% -2,6 yp

Bilango (mn TL) 12A24 9A24 12A23

Ddnen Variklar 19.282 27.923 i -31% 17.450 11%

Hazir Degerler 7.687 19.867 i -61% 9.106 -16%

Menkul Kiymetler 0 0 d ad. 0 a.d.

KV Ticari Alacaklar 5.658 4.031 i 40% 3.385 67%

Stoklar 5.168 3.646 d 42% 4131 25%

Dider Dénen Varliklar 769 379 d 103% 828 -7%

Duran Varlklar 48.322 34.563 i 40% 37.972 27%

Aktif Toplami 67.604 62.486 i 8% 55.421 22%

KV Borglar 24.737 23.176 i 7% 12.816 93%

KV Finansal Borglar 13.871 16.974 i -18% 5.209 166%

KV Ticari Borglar 6.646 3.635 d 83% 4.619 44%

Diger KV Borglar " 4.220 g 2.567 64% f 2.988 41%

UV Borglar 10.830 7.642 i 42% 8.771 23%

UV Finansal Borglar 7.619 6.043 26% 7.275 5%

UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 a.d.

Diger UV Borglar 4 3.211 ’ 1.599 101% i 1.496 115%

0z Sermaye 32.037 31.668 1% 33.834 -5%

Pasif Toplami 67.604 62.486 8% 55.421 22%

Net Borg 13.803 3.150 3381% 3.378 308,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyl, VKY: Vakf Yatirim, Kons: Konsensis

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa2 /3



Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Tugba AKCA Direktor
Hande irem YILDIZ Analist
Dilara CAYAN Analist
Sule OZKAN Analist
Mevliit Can KARABAYIR Analist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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, kdr 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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