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Cimsa
1G24 Finansal Sonuglar — Sinirli Negatif

v Ertelenmis vergi gideri net kar tahminimizdeki sapmada etkili
oldu. Gimsa, TMS 29 dahil 1C24'te beklentimiz olan 424,1 mn TL’nin
altinda yillik %13,7 artisla 362,6 mn TL net kar agikladi. Ciro ve
operasyonel karliligin beklentimiz ile uyumlu gerceklesmesine karsin,
beklentimizden daha ylksek ertelenmis vergi gideri kaydedilmesi net
kar tahinimizdeki sapmada etkili oldu. Net finansman giderindeki dusus
ve parasal kazang karliligi desteklerken, gecen yil kaydedilen 289 mn
TL seviyesindeki ertelenmis vergi gelirinin aksine bu ¢eyrekte kaydilen
109 mn TL'lik ertelenmis vergi gideri karlihdi baskiladi. Cimsa’'nin net
finansman gideri 1C24'te yillik bazda %33,7 disusle 197 mn TL'ye
gerilerken, TMS 29 uygulamasi kapsaminda endeksleme etkisi sonucu
kaydedilen parasal kazang gegen yil ayni donemdeki 4 mn TL
seviyesinden 90,2 mn TL seviyesine yukseldi. Operasyonel tarafta ise,
Cimsa, 1G24’te TMS 29 dahil yilhk bazda 5,0 puan disisle %10,9
FAVOK mariji ve yillik %24 digisle 578,3 mn TL FAVOK ile tamamladi.
Ozetle; genel olarak beklentimiz ile uyumlu sonuglar gérsek de,
operasyonel karlihk tarafinda zayiflamaya isaret eden ilk ceyrek
finansal sonuglarinin hisse performansina etkisini ‘sinirli negatif’ olarak
degerlendiriyoruz.

v Beklentimiz ile uyumlu ciro performansi. Cimsa, Turkiye
pazarindaki glcli satis hacimlerinin destegiyle 2024 yilinin ilk
ceyreginde beklentimiz olan 5.279 mn TL ile uyumlu, yilhk %210,9'luk
reel buyume ile 5.324 mn TL konsolide ciro elde etti. Bu arada, 2.363
mn TL olan 1G23 cirosu da enflasyon muhasebesi sonrasi 4.798 mn
TL seviyesine revize edilmis oldu. Cimsa'’nin 1C24'te yurt igi satislari
yillk bazda %26,4 artigla 3.698 mn TL seviyesinde gergeklesirken,
ihracat gelirleri %11,1 oraninda azalarak 2.026 mn TL oldu.

v TMS 29 dahil FAVOK marjinda yilhik 5,0 puanhk diigiis. Maliyet
artiglarinin sirketin satis blyumesinin Uzerinde olmasi nedeniyle, bu
durum ilk ceyrekte operasyonel karlilik Uzerinde baski olusturdu.
1G24’te TMS 29 dahil kurum beklentimiz olan 592,9 mn TL ile uyumlu,
yillik bazda %24,1 diisiisle 578,3 mn TL FAVOK agciklarken, FAVOK
marji ise yillik bazda 5,0 puanlik disusle %10,9 seviyesine geriledi.

v Cimsa igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 38,80 TL’yi ve ‘TUT’ olan
tavsiyemizi koruyoruz. Ozellikle bireysel konut kredilerine erigsimdeki
zorluklarin konut satislarina olumsuz yansidigini ve konut satiglarinin
disus egilimi sergiledigini takip ediyoruz. Bu egilimin, finansmana
erisimdeki zorluklara paralel olarak yilin devaminda da benzer
seyredecegini beklemekteyiz. ingaat maliyetlerindeki artigin  hala
yuksek seyrediyor olmasi ve ayni sekilde finansmana erisim sorunlari
sebebiyle sektériin reel blyime hizinin da disik kalmaya devam
edecegini 6ngoruyor ve sektore yonelik temkinli tarafta kalmay tercih
ediyoruz. Genel olarak beklentilerimiz ile uyumlu ilk geyrek finansal
sonuglarinin ardindan, tahminlerimizde revizyona gitmiyoruz. CIMSA
icin 12 ayhk hedef fiyatimiz olan 38,80 TL'yi ve ‘TUT’ olan
tavsiyemizi koruyoruz.

28 Mayis 2024

Analist: ilknur TURHAN

iturhan@halkyatirim.com.tr

TUT

Hisse Fiyati: 33,86 TL
Hedef Fiyat:

38,80 TL

Getiri Potansiyeli: %15

Ozet Veriler

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yuksek (TL)
52H En Dus Uk (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)
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Ozet Finansallar

2024/03
TMS 29 Dahil
(Mn TL)
Net satiglar 5.324
FAVOK 578
FAVOK mariji 10,9%
Net kar 363
Net kdr marji 6,8%

2023/03
TMS 29 Dahil
(Mn TL)

4.798
762
15,9%
319
6,6%

2023/03
Yillik degisim TMS 29 Harig
(Mn TL)
10,9% 2.363
-24,1% 314
-5,0% 13,3%
13,7% 252
0,2% 10,7%

TMS 29 Etkisi
2023

125%

84%
-2,4%
44%
-3,8%

HLY
Arastirma
Beklentisi

5.279
592,9
11,2%
424
8,0%

Kaynak: CIMSA, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & 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
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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik
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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
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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