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Cimsa
3C24 Finansal Sonuglar — Sinirh Pozitif

v' Beklentimizle uyumlu net kar. Cimsa, 3C24’te beklentimiz olan 1.208
mn TL ile uyumlu, sinirl sayida tahmin sonuglarini igceren piyasa
ortalama beklentisi olan 1.397 mn TL’nin ise altinda 1.163 mn TL ana
ortaklik net kari agikladi. Operasyonel karliligin beklentimizin Gzerinde
gerceklesmesine karsin, tahminimizden daha ylksek net finansman
gideri kaydedilmesi net karin beklentimizle uyumlu gerceklesmesinde
etkili oldu. 2G24'te, 194,1 mn TL net finansman gideri kaydeden sirket,
3C24’te 413 mn TL net finansman gideri kaydetti. Esas faaliyet disi gelir
kalemleri ise beklentimiz ile uyumlu gergeklesti. Cimsa 3C24’te yatirim
faaliyetlerinden 55,8 mn TL zarar kaydederken, TMS 29 uygulamasi
kapsaminda endeksleme etkisi sonucu kaydedilen parasal kazanci 256
mn TL seviyesinde gergeklesti. Operasyonel tarafta ise Cimsa, 3C24’te
satis hacimlerindeki artis ve yakit maliyetlerindeki distsin destegiyle,
yillik bazda 13,6 puan artisla %28 FAVOK marji ve yillik %82,1 artigla
1.661 mn TL FAVOK kaydetti. Ozetle; ciro ve net kar beklentimiz ile
uyumlu gerceklesse de, net borcun ceyreksel bazda azalis kaydetmesi
ve beklentimizin Uzerinde operasyonel marjlara isaret eden Uginci
ceyrek finansal sonuglarinin hisse performansina etkisini ‘sinirli pozitif’
olarak degerlendiriyoruz.

Beklentimiz ile uyumlu ciro performansi. Cimsa, 3C24'te beklentimiz
olan 5.993 mn TL, piyasa ortalama beklentisi olan 6.163 mn TL ile
uyumlu, yilhk %6,3 disisle 5.928 mn TL konsolide ciro elde etti. Bu
arada, 3.808 mn TL olan 3C23 cirosu da enflasyon muhasebesi sonrasi
6.328 mn TL seviyesine revize edilmis oldu. Cimsa’nin 3C24’te yurt igi
satislari  yilhlk bazda %8,3 artisla 3.825 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, ihracat gelirleri %23,3 oraninda azalarak 2.656 mn TL
oldu.

Enerji ve yakit maliyetlerindeki diisiisiin desteginde, FAVOK
marjinda yilhik 13,6 puanlk artis. Cimsa, 3C24'te piyasa ortalama
beklentisi ile uyumlu, kurum beklentimiz olan 1.426 mn TL'nin %16
lizerinde, yillik bazda %82,1 artisla 1.661 milyon TL FAVOK agiklarken;
FAVOK marji ise yillik bazda 13,6 puan artarak %28’e yiikseldi. Enerji
ve yakit maliyetlerindeki azalis ve tahminimizden daha etkin ydnetilen
operasyonel gider yonetimi, operasyonel performansin beklentimizin
Uzerinde gergeklesmesinde etkili oldu. S6z konusu dénemde, faaliyet
giderlerinin satislara orani %8,1 seviyesinde gercekleserek, bir dnceki
ceyrege gore, 0,7 puan azalis kaydetti.

Cimsa icin 12 ayhk hedef fiyatimiz olan 44,05 TL’yi ve ‘AL’
tavsiyemizi siirdurilyoruz. Genel olarak beklentimizi karsilayan
finansal sonuglarin ardindan, tahminlerimizi korumayi tercih ediyoruz.
Cimsa’'nin 2025 yilinda devreye alinmasi planlanan Cimsa Americas gri
gimento 6gutme tesisi yatirnminin Cimsa’nin gelecek donemlerde satis
hacmini  artirarak  operasyonel faaliyetlerini  destekleyecegini
disUnuyoruz. Ayrica, proaktif maliyet optimizasyonlari sirketlerin marj
artisinda kilit rol oynarken, 2025 6zelinde de azalan enerji ve yakit
fiyatlarindan fayda saglanilacagini diisiiniiyoruz.
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Getiri Potansiyeli: %45

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yiksek (TL)
52H En Disuk (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye
3AHacim (mn USD)
HLY HBK (2024T)
Konsensus HBK (2024T)

Ozet Veriler

CIMSA
30.28
41.80
26.78

28,632

835

36.37

44.68

75% B /25% H /0% S
9.7

3.5

Fiyat Performansi

50.0
45.0
40.0
35.0
30.0
25.0
20.0

15.0
10.0
5.0

o
0y
o

04-23
05-23
06-23
07-23
09-23
10-23

o

esmmmHisse Fiyati

11-23

12-23

01-24

02-24

s 0
q 8N
o [Fa)

06-24
07-24
08-24
09-24

<
S S o

BIST 100 (Duizeltilmis)

@HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim ®halkyatirim




Ozet Finansallar
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(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 5.928 6.328 -6,3% 3.808 66,2% 5.993 6.163
FAVOK 1.661 912 82,1% 947 -3,8% 1.426 1.653
FAVOK marji 28,0% 14,4% 13,6% 24,9% -10,5% 23,8% 26,8%
Net kar 1.163 0,5 ad. 951 -100% 1.208 1.397
Net kér marji 19,6% 0,0% 19,6% 25,0% -25,0% 20,2% 22,7%

Kaynak: CIMSA, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

ilknur TURHAN

Aysegil BAYRAM

Yasin SARIHAN

Kerem DEMIRTAS

Miicahid YILDIRIM

CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
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ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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