Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Cimento

Cimsa

izleme Listesine Ekleme

Cimsa: Pekisen Kiiresel Konum, Artan Potansiyel
Cimsa’yi (CIMSA.IS) 57% yukari y6nlii potansiyele isaret eden hisse bagina 12-

ayhk TL 66.4 hedef fiyatimiz ve AL tavsiyesiyle takip listemize ekliyoruz.
Sirketin gilicli pazar konumu, cesitlendirilmis Uriin portfoyii ve genis
operasyonel agi sayesinde yiiksek FAVOK ve nakit yaratma kabiliyeti, yeni
portfoy doniisiim hikayesiyle birleserek 6niimiizdeki donemde 6nemli sinerji
ve anlamli bir ciro artisi potansiyeli sunmaktadir. Hisse, 2025T 6.2x FD/FAVOK

¢arpanina goére yabanci benzerlerine kiyasla 21% iskonto ile islem gormektedir.

Kiiresel Bir Cimento Giiciine Stratejik Doniisiim: 2021'den bu yana yiritllen
stratejik donlisim sireciyle Cimsa, bolgesel bir Ureticiden Avrupa merkezli
kiiresel bir oyuncuya evrilmistir. Bu donlisgimiin 6nemli adimlar arasinda
uluslararasi varliklarin Cimsa Building Solutions BV catisi altinda konsolide
edilmesi ve 2024 yilinda Mannok Holdings DAC'In %94,7’sinin 253 milyon Euro
bedelle satin alinmasi yer almaktadir. Bu hamleler, Cimsa’nin Avrupa’daki
varligini pekistirerek kiiresel ¢cimento endustrisinde daha gicli bir konuma

gelmesini saglamistir.

Ozel Cimento Uriinlerinde Liderlik: Mersin ve ispanya’daki diinya
standartlarindaki tesisleriyle Cimsa, diinyanin ikinci biuylk beyaz ¢imento
Ureticisidir. CAC (Calcium Aluminate Cement) tretiminde ilk Ug¢ arasinda yer alan
sirket, 2026 vyilinin ilk yarisinda tamamlanmasi beklenen Mersin kapasite
artistyla bu alandaki liderligini gliclendirmeyi hedeflemektedir. ABD'deki
terminaller ve 6gltme tesisleri kiresel erisimi artirirken, alternatif yakit ve
hammadde kullanimi, yenilenebilir enerji yatirnmlari ve dislik karbon Uretim
stratejileriyle Cimsa, cevresel sirdirilebilirlik hedeflerine iddiali bir sekilde

ilerlemektedir.

Saglam Finansal Yapi ve Giiglii Operasyonel Performans: Gigcli marka algisi,
doviz bazh gelir yapisi ve verimli operasyonlari, Cimsa'nin istikrarli karllik ve
operasyonel dayanikhligini desteklemektedir. Yogun yatirrm dénemine ragmen
sirket, Mannok satin alimindan énce borglulugunu kayda deger dl¢lide azaltmis;
satin alim sonrasi dahi Net Borg/FAVOK oranini yaklasik 2,5x seviyesinde tutmayi
basarmistir. Bu tablo, glcli nakit yaratma kapasitesiyle birlestiginde, Cimsa’nin

finansal disiplinini koruyarak biylimeyi siirdiirebilecegini gostermektedir.

Riskler: i) Talebi baskilayabilecek olumsuz piyasa kosullari, ii) oynak ve

ongorilemeyen girdi maliyetleri, iii) zayif fiyatlama ortami.
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Yiikselme Potansiyeli 57%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanisg 42.3
12 Aylk Hedef Fiyat* 66.4
Piyasa Degeri (mn) 39,999
Halka Agik PD (mn) 18,007
Ort. islem Hacmi (3Ay)
Hisse sayisi (Adet mn) 946
Takas Saklama Orani (%) 45
Yabanci Orani (%) 8
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Haci Omer Sabanci Hold
Diger
Akgansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.

54.54 Cimento, hazir beton ve insaat malzemeleri imalati ve ticareti.

36.48
8.98

Gelir Tablosu (mn &) 2023G 2024G  2025T  2026T 20277  2028T|Bilango (mn &) 20236 2024G  2025T  2026T  2027T  2028T
Net Satis Gelirleri 29,604 28,151 45964 59,280 70,132 82,639 Dénen Varliklar 17,450 19,282 27,284 35511 40,584 47,087
Briit Kar (Zarar) 5,818 6,044 11,577 14,862 17,661 21,720 Nakitve Nakit Benzerleri 9,106 7,687 9,650 12,824 15562 18,627
Operasyonel Giderler 2,177 2,917 4,327 5,672 6,820 8,014 Ticari Alacaklar 3,385 5,658 8,185 10,557 12,297 14,264
Esas Faaliyet Kari 3,640 3,127 7,250 9,190 10,841 13,706 stoklar 4,131 5,168 7,537 9,614 11,213 12,852
Net Yatirim Gelirleri (Giderleri) 600 187 305 393 465 548 Diger Dénen Varliklar 828 769 1,912 2,516 1,512 1,345
Net Finansman Gelir (Gideri) -1,280 171 910 441 -335 796 puran Varliklar 37,972 48322 54617 69252 76579 89,265
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,241 3,905 6,772 8,019 8,776 12,040 \1addi Duran Varliklar 22,421 28,109 34,484 44,828 53,571 64,040
Vergi Giderleri (Gelirleri) -204 850 -1,693 -2,005 -2,194 -3,010 Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,745 13,790 11,743 14,386 16,975 19,861
Net Kar 4,445 3,055 5,079 6,014 6,582 9,030 piger Uzun Vadeli Varliklar 7,806 6,423 8389 10,038 6,033 5,364
Diizeltilmis Net Kar 4,445 3,055 5,079 6,014 6,582 9,030 Toplam Varliklar 55421 67,604 81,900 104,763 117,163 136,352
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 5274 4,521 10,098 13,249 15971 20,464 gsa vadeli Yiikiimliiliikler 12,816 24,737 34,634 50,973 57,143 70,765
FAVOK 5,070 5,371 8,405 11,244 13,777 17,454 finansal Borglar 5129 13,774 21,586 33,896 33,473 39,035
Bilyiimeler & Opr. Perf. 2023G_ 2024G__ 2025T 20267 20277 20237 RGPS 4,619 6,646 8050 11,683 13944 16356
Biiyiimeler Diger Kisa Vadeli Yukimlalikler 3,069 4317 4,098 5,394 9,725 15374
Net Satislar - A%% 633% 29% 18% 18% Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 8771 10830 13811 17,060 19,580 22,177
Faaliyet Kari - -14% 132% 27% 18% 26% Finansal Borglar 6,767 7,136 10,249 11,438 12,578 11,423
FAVOK - 6% 56% 34% 23% 27% biger Uzun Vadeli Yiikiiml dlikler 2,004 3,694 3,562 5,621 7,002 10,754
Net Kar - 31% 66% 18% 9% 37% Bzkaynaklar 33834 32,037 33455 36730 40440 43,410
Operasyonel Performans Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 33,834 32,037 33,455 36,730 40,440 43,410
Brit Marj 197%  215%  25.2%  251%  252%  26.3% poio e Diger Kalemler 22262 21,112 27431 29770 32912 33,435
Faaliyet Kar Marj 12.3% - 1L1% - 158% - 15.5% - 15.5% - 16:6% pynon Net Kari (zarar) 3596 2688 5079 6014 6582 9,030
FAVOK Marji 171%  191%  183%  190%  196%  2L1% . payian 7,031 7292 10,971 14,860 18,346 22,085
Efektif Vergi Oran: S6%  27.2%  -234%  218%  -20.2%  -22.0% yoham Kaynaklar 55421 67,604 81,900 104,763 117,163 136,352
Net Kar Marji 15.0% 10.9% 11.0% 10.1% 9.4% 10.9%
Aktif Karlihgi - 5.0% 6.8% 6.4% 5.9% 7.1% jsletme Faal. Kay. Net Nakit 5,285 3,488 3,878 10,501 12,420 16,105
Yatirim Sermayesi Karliligi - 11.4% 20.4% 22.0% 21.6% 23.4% piizeltme Oncesi Kar 3,955 3,162 5,953 6,475 7,024 9,595
Operasyonel Nakit Akisi / Satislar 17.9% 12.4% 8.4% 17.7% 17.7% 19.5% Amortisman & itfa Paylari 264 582 1,354 2,212 3,133 3,983
Serbest Nakit Akigi / Satiglar 16.0%  -36.4% -9.8% 1.0% 3.3% 5.9% isletme Sermayesindeki Deg. 0 -1,282 -5,394 514 -466 -677
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 1,066 1,027 1,965 2,328 2,729 3,203
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 20277 2028T Yatirim Faal. Kay. Nakit -540 -13,726 -8,370 -9,916 -10,130 -11,229
D[]zeltilrrji§ F/K(x) 5.1 103 7.4 7.6 8.3 70 G bit Sermaye Yatrmlan 2639 2852  -5387 6382 5987  -6367
FD / FAVOK (x) 68 89 638 62 6.0 55 Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 2099 -10,874 083 -3534  -4,144  -4.862
FD / Satiglar (x) 1.2 1.7 1.2 1.2 1.2 1.2 Serbest Nakit Akim 4745 10,238 4,492 585 2,289 4,376
PD / Defter Degeri (x) 0.8 1.1 13 14 14 L6 inansman Faal. Kay.Nakit 1,933 7801 12,966 576 2,488 3,051
Hisse Basi Kazang (&) 4.70 3.23 537 6.36 6.96 9.55 Finansal Borclardaki Degisim 0 9,006 14,250 1,125 313 455
Hisse Bagl Temettl (&) n.m 139 134 191 2.44 3.82 Temetti Gdemeleri 807 1,311 -1,488 1,942 2,458 3,838
Temetti Verimi 40% 27%  39%  42%  57% pigerfin, Faal. Nakit Akis 1127 107 204 242 283 333
Net Borg (Nakit) (mn &) 0 1323 22185 32510 30490 31831 \ot Nakit Degisimi 861 1418 1,962 3174 2,738 3,065

Kaynak: is Yatirim

Not: Tutarlar, her yilin yilsonu satin alma giicii esasina gére ifade edilmistir
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Cimsa

YATIRIM OZETi

Marj Giiciinii Destekleyen Katma Degerli Uriin Portféyii

Cimsa, beyaz cimento, gri ¢imento, kalsiyum alliminat ¢imento (CAC), hazir beton ve yapi malzemelerini iceren genis ve
yuksek katma degerli triin portfoyuyle yerel rakiplerinden ayrismaktadir. Gri ¢gimento gelirlerin temelini olusturmaya devam
etse de, beyaz cimento, CAC ve yapl malzemelerinin payinin zaman iginde artmasi beklenmektedir. ispanya’daki Bufiol
tesisinin satin alinmasiyla — giinimizde Cimsa Building Solutions BV (CBS) catisi altinda faaliyet gésteren bu tesis sayesinde
— Cimsa, diinyanin ikinci en bilylik beyaz ¢imento Ureticisi konumuna gelmistir. Dayanikhhgi, daha disik CO, yogunlugu ve
endustriyel verimliligiyle 6ne ¢ikan CAC, Sirket'in bir diger stratejik odagini olusturmaktadir. Mersin tesisinde, Subat 2024’te
tamamlanan yatirm sonrasi CAC kapasitesi 65 bin tondan 131 bin tona ¢ikarilmistir. Devam eden 31,75 milyon ABD dolari
tutarindaki ikinci faz yatinmin ise kapasiteyi 2026 yilinin ilk yarisinda 197 bin tona yiikseltmesi 6ngdriilmektedir. ileriye déniik
olarak Cimsa, karlihg sirdirmek amaciyla satis karmasinda beyaz ¢cimento ve CACin payini artirmayi hedeflemektedir. Bu
hedef, Miinih Teknik Universitesi yerleskesinde bulunan Sabanci Global Technology Center GmbH biinyesindeki ArGe

calismalariyla da desteklenmektedir.
Verimli ve Stratejik Konumlanmis Uretim Altyapisi

Kayseri ve Nigde’'deki eski ve i¢ bolgeye sikismis tesislerin elden gikarilmasinin ardindan Cimsa, Eskisehir, Mersin ve Afyon’daki
lic entegre tesisinden olusan modern ve verimli bir tiretim agiyla faaliyet gostermektedir.
. Afyon: Tirkiye’'nin en yeni ve en gelismis tesislerinden biri olup, enerji verimliligi, attk yonetimi ve karbon

performansinda 6nci bir fabrika olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yakindaki giines enerjisi santrali, temiz elektrik saglayarak
sirketin karbon azaltim hedeflerine katki sunmaktadir.

. Mersin: Limana yakin konumu sayesinde navlun maliyetlerini diisirmekte ve ihracati kolaylastirmaktadir.
. Eskisehir: Orta Anadolu’ya yakinligi sayesinde yogun ve ekonomik olarak canli pazarlara erisim saglamaktadir.

Bu tesisler, operasyonel verimlilik ve cografi avantajlari birlestirerek Cimsa’'nin hem yurt ici hakimiyetini hem de kiresel

rekabet gliciini gliclendirmektedir.
Cimsa’nin Kiiresel Yikselisi: Gergcege Doniisen Kiresel Vizyon

Cimsa, Cimsa Building Solutions (CBS) ve genisleyen uluslararasi terminal agi araciligiyla kiiresel bir oyuncuya déniasmiustir.
2021’de Avrupa’nin 6nde gelen beyaz ¢imento tesislerinden Bufiol’lin satin alinmasi, kiiresellesme stratejisinde bir donim
noktasi olmustur. Bugiin 70 lilkede faaliyet gosteren Cimsa, son on yilda kiiresel beyaz ¢cimento pazar payini %5,3'ten %7,2’ye

cikararak diinyanin ilk Gg Ureticisi arasina girmistir.
Siirdiriilebilirligin Merkezinde: Karbon Azaltimi ve Déngiisel Ekonomi Liderligi

Cimento Uretimi ylksek karbon yogunluklu bir sektér olmasina ragmen, Cimsa siirdirilebilirlik alaninda énci bir konuma
gelmistir. 2024 yili sonunda sirket; 450 bin ton alternatif hammadde kullanimi, %63 yenilenebilir enerji orani, Buiiol tesisinde
%28 alternatif yakit kullanimi ve gri cimento tesislerinde ortalama %20 seviyelerinde alternatif yakit kullanimi elde etmistir.
Cimsa, stratejik esnekliginden faydalanarak sirdirilebilirlik taahhitlerini korurken karlihgini sirdirmeyi hedeflemektedir. Bu
onlemler hem emisyonlari hem de Uretim maliyetlerini dlstrmektedir. Yenilenebilir enerjiye — agirlikh olarak glines
enerjisine — yapilan yatirmlar, enerji fiyatlarindaki oynakhga karsi koruma saglamaktadir. Ayrica sirketin strdurilebilirlik
yaklasimi yalnizca c¢evreyle sinirh kalmayip, sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetisim alanlarinda da mikemmellik

hedeflemektedir.
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Yatirimin Olumsuz Taraflari

Zayif Kiiresel Sektorel Goriiniim

Yiiksek enflasyonla micadele kapsaminda, bir¢cok tlkenin merkez bankasi sikilastirma doéngilisiine girmis, faiz oranlarini
artirmis ve toplam talebi baskilayarak enflasyonu kontrol altina almak amaciyla parasal sikilastirma politikalarini devreye
almisti. Bu gelismeler, konut talebindeki daralma ve finansman kosullarindaki sikilasma nedeniyle ingaat faaliyetlerini
sinirlamis; dolayisiyla ¢cimento sektoéri de bu slirecten olumsuz etkilenmistir. Bu kosullar altinda, sektoriin yeni bir genisleme

dongisii olmadan tam anlamiyla toparlanmasi gii¢ gériinmektedir.

Bunun yaninda, insaat sektoriindeki yapisal sorunlar ve Cin ekonomisindeki yavaslama, kiresel ¢imento goérinimini
zayiflatmaktadir. Son yillarda diinyanin en blyik ¢imento ithalatgisi konumundaki Cin'in ithalat hacmini azaltmasi,
ihracatgilarin yeni pazar arayisina yonelmesine neden olmus; bu durum kiiresel dlgekte arz fazlasi ve fiyat baskisi yaratmistir.
Yogun rekabet ortaminda kar marjlari daralirken, bir¢ok Uretici ihracat agirligini azaltmasina sebep olmustur. Cimsa da

marijlarini korumak amaciyla ihracatinin bir kismini i¢ pazara yénlendirmistir.

Ayrica, Turk lirasindaki deger kaybinin enflasyonun altinda kalmasi sebebiyle, déviz bazl gelirlerin TL bazinda gosteriminden
gelen etkiyi kisitlamis nominal bazda gelir tablosuna katkisini azaltmistir. Bu nedenle, sirketin ihracat kaynakh ciro
performansi reel anlamda zayiflamis olup, bu egilimin 2025 yili boyunca slrmesi ve ihracat payinin yatay seyretmesi

beklenmektedir.

Son olarak, kiiresel CO, emisyonlarinin yaklasik %8’inden sorumlu olan gimento sektord, iklim degisikligiyle micadeleye
yonelik artan diizenlemeler ve siirdirilebilirlik yukimlilikleri nedeniyle 6nimizdeki donemde daha giglii regiilasyon

baskilariyla karsi karsiya kalmasi 6ngérilmektedir.
Oynak ve Belirsizligi Yiiksek Girdi Maliyetleri

Cimento Uretimi, yliksek enerji yogunlugu nedeniyle maliyet yapisi agisindan oldukca hassas bir sektérdir. Enerji ve elektrik
giderleri toplam Uretim maliyetlerinin yaklasik %65’ini olusturmakta olup, diizenleyici degisiklikler, tedarik zinciri sorunlari ve
jeopolitik gelismeler bu kalemlerde 6nemli dalgalanmalara neden olabilmektedir. Uretimde ana enerji kaynagi olan petrokok
komirinin biyak olglide ithal edilmesi, sirketleri doéviz kuru riskine maruz birakmaktadir. Elektrik tarafinda ise regilatif

belirsizlikler gelecege yonelik 6ngori yapmayi zorlastirmaktadir.

Cimsa, alternatif yakit kullanimi ve yenilenebilir enerji yatirnmlarinda énemli ilerleme kaydetmis olsa da, enerji ve elektrik
maliyetlerindeki olasi dalgalanmalar kisa vadede asagi yonli risk unsuru olmaya devam etmektedir. Hammadde maliyetleri
ise Uretim giderlerinin yaklasik %20’sini olusturmakta ve emtia fiyatlarindaki degisimlere duyarlilik yaratmaktadir. Sirketler bu

oynakligin etkilerini aktif stok yonetimiyle sinirlamaya calissalar da, volatil piyasa kosullari bunu giiclestirmektedir.

Son olarak, yiiksek enflasyon da &nemli bir maliyet riski olusturmaktadir. is giicii, nakliye ve lojistik maliyetlerindeki artislar
karlihk Gzerinde baski yaratmakta; Tirkiye'deki kur oynakligi ve enflasyonist ortam, maliyet yonetimi agisindan ek zorluklar

dogurmaktadir.
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Cimsa Temel Strateji

Cimsa Temel
Strateji

2) Lokalden 3) %}g‘ligxsan
Globale

Teknolojilerine

1) Griden Yesile

1) Griden Yesile: Karbon Donlisiimii ve Enerji Verimliligine Odakl Yesil Dontisiim

Son yillarda Cimsa, gri ¢cimento Uretiminin yiiksek karbon ayak izini azaltmak amaciyla yenilenebilir enerji, atik 1s1 geri
kazanimi ve disiik karbonlu Uriinlere odaklanan kapsamli bir enerji dontsimi sireci ylratmektedir. Bu calismalar, enerji
verimliligini artirirken maliyetleri disirmekte, karlihgi desteklemekte ve sirketi AB Sinirda Karbon Diizenlemesi (CBAM) gibi

karbon diizenlemelerine hazirlamaktadir.
Temel Yatinmlar:

. Afyon Giines Enerjisi Santrali: 3,3 MW kapasiteyle enerji ihtiyacinin %3’ini karsilamakta, yilda yaklasik 800 ton CO,
emisyonunu azaltmaktadir.

. Bufiol Giines Enerjisi Santrali: Mayis 2024’te devreye alinmis olup 7,2 MW kapasitesiyle enerji tiketiminin %18’ini
karsilamakta ve yilda 3.000 tondan fazla CO, azaltimi saglamaktadir.

. Eskisehir Atik Isi Geri Kazanim Tesisi (WHR): 5,5 MW kapasiteye sahip tesisin 2025 yili ikinci ceyreginde devreye
alinmasi planlanmakta olup, enerji ihtiyacinin %25’ini karsilayarak yillik yaklagik 19.000 ton CO, azaltimi
hedeflenmektedir.

. Eskisehir Giines Enerjisi Santrali: 14,2 MW kapasiteyle enerji ihtiyacinin %14’Un0 karsilamakta, yilda yaklasik 8.400 ton
CO, emisyonunu azaltmaktadir.

2) Lokalden Globale: Cografi ve Operasyonel Bilyiime Stratejisi

Cimsa, Turkiye merkezli bir Greticiden Avrupa ve Amerika kitalarinda aktif faaliyet gosteren 6nemli bir oyuncuya dénismek
icin stratejik adimlar atmaktadir. Bu kapsamda, dogrudan satin almalar ve yurt disi 6glitme yatirrmlari 6ne ¢ikmaktadir. Bu
adimlar, sirketin doviz bazh gelir yaratma kapasitesini artirirken, i¢ pazar dongiselligine olan bagimhligini azaltmakta ve daha

dengeli bir gelir yapisi olusturmaktadir.
Temel Adimlar:

. Bufiol Satin Alimi (2021): ispanya merkezli Bufiol tesisi, yillik 600 bin ton beyaz klinker kapasitesiyle Avrupa’nin énde
gelen beyaz c¢imento tesislerinden biridir. 2021 yilinda 155 milyon ABD dolari bedelle satin alinan tesis, Cimsa’yi

diinyanin ikinci bliylik beyaz ¢cimento Ureticisi konumuna tasimis ve kiresel pazar konumunu giiglendirmistir.

. ABD Beyaz Cimento Ogiitme Tesisi (2018): Cimsa, 2018 yilinda ABD’de Cimsa Americas Cement Manufacturing and
Sales Corp. sirketini kurmustur. Yillik 300 bin ton beyaz ¢imento 6gitme kapasitesine sahip Houston Limani’ndaki tesis,
2019 yilinda faaliyete gecgerek, sirketin katma degeri yliksek beyaz ¢imento Urinlerini nihai pazarlara daha yakin

bolgelerde sunabilmesine olanak saglamistir.
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. Mannok Satin Alimi (2024): irlanda merkezli Mannok, ¢imento, yapi malzemeleri, yaliim ve ambalaj alanlarinda
faaliyet gostermekte olup Birlesik Krallik bolgesinde gliclii bir pazar konumuna sahiptir. Bu satin alim sayesinde Cimsa,
yalnizca Uriin portféyiinii genisletmekle kalmamis, ayni zamanda ingiltere ve irlanda pazarlarinda operasyonel

etkinligini de artirmistir.

. ABD Gri Cimento Ogiitme Tesisi (2025): Tesis, Ekim 2025’te faaliyete gecerek, Cimsa’nin katma degeri yiiksek

Urlnlerini ABD pazarindaki varligini giiglendirmesine olanak saglamaya baslamistir.
3) Cimentodan Malzeme Teknolojilerine: Yiiksek Katma Degerli Uriinlere Gegis

Cimsa’nin stratejisinin Uglincli ayagi, diisik marjli gri ¢imento Uretiminden daha nis ve ylksek marjh Grlnlere gegistir. Bu

dontisim, hem Urin farklilasmasi hem de sektérde dikey entegrasyon agisindan kritik 5neme sahiptir.
Uriin ve Segment Doniisiimii:
. Beyaz Cimento: Cimsa, diinyanin ikinci buyiik beyaz ¢imento Ureticisidir.

. Kalsiyum Aliiminat Cimento (CAC): Diinyanin Uglncl blylk CAC lreticisi olan Cimsa, i1siya dayanikli beton ve agresif

kimyasal ortamlara maruz kalan beton gibi 6zel uygulamalarda kullanilan yiksek katma degerli Grtinler Giretmektedir.

. Mersin CAC Tesisi Yeni Yatirrm Plani: Kapasitenin 131 bin tondan 197 bin tona c¢ikarilmasi hedeflenmekte olup

yatirimin 2026 yilinin ilk yarisinda tamamlanmasi planlanmaktadir. Toplam yatirim tutari 31,8 milyon ABD dolaridir.

. Yapi Malzemeleri ve Ambalaj: Mannok’un uzmanligl sayesinde Cimsa, yalitim, surdirilebilir ambalaj ve yapi

malzemeleri gibi talep esnekligi yuksek alanlara giris yapmistir.
Sirkete Genel Bakis

Cimsa, 1972 yilinda Mersin’de kurulmus olup, Tirkiye’nin énde gelen ¢cimento ve yapi malzemeleri lreticilerinden biridir.
2022 yilinin ortalarina kadar sirket; Mersin, Eskisehir, Kayseri, Nigde, Afyonkarahisar ve Ankara’da bes entegre ¢imento

fabrikasi, bir 6glitme tesisi ve ¢esitli hazir beton tesisleri isletmekteydi.

Temmuz 2022'de Kayseri ve Nigde entegre fabrikalarinin, Ankara 6gltme tesisinin ve yedi hazir beton tesisinin elden
¢ikarilmasinin ardindan, Cimsa yurtici operasyonlarini sadelestirmistir. Gliniimiizde sirket, Tirkiye'de {¢ entegre ¢imento
fabrikasi (Mersin, Eskisehir, Afyonkarahisar) ve 30’un Uzerinde hazir beton tesisi isletmektedir. Genis dagitim agi sayesinde,

sirket cesitli bolgesel ve uluslararasi pazarlara hizmet vermeye devam etmektedir.
Uluslararasi Genisleme ve Kurumsal Yapi

Cimsa, kiresellesme yolunda 6nemli adimlar atmistir:

Sabanci Building Solutions (SBS - CBS):

. 2022 yilinda Cimsa ve Sabanci Holding, baslangi¢c sermayesi 87 milyon avro olan Cimsa Sabanci Cement BV'yi (CSC BV)
kurmustur (Cimsa %40, Sabanci Holding %60).

. 2022'nin ilerleyen déneminde sermaye 187 milyon avroya yikseltilmis ve sirketin adi Sabanci Building Solutions BV
(SBS BV) olarak degistirilmistir.

. Kasim 2023’te Cimsa, Sabanci Holding’den ek %10 hisse alarak payini %50’ye ¢ikarmis, Eyliil 2024’te ise payini %68,3’e

yukseltmis ve sirketin adi Cimsa Building Solutions (CBS) olmustur.
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Afyon Cimento: 2012 yilinda %51 oraninda hisse satin alinmis ve sonrasinda tam konsolidasyona dahil edilmistir; bagh ortaklik

olarak faaliyetlerini sirdirmektedir.

Mannok Holdings DAC: 2024 yilinda Cimsa, merkezi irlanda’da bulunan Mannok sirketinin satin alimini tamamlayarak,

ingiltere ve irlanda pazarlarindaki faaliyetlerini genisletmistir.
Uriin Portféyii ve Kiiresel Erisim

Gri ¢cimentonun yani sira Cimsa; beyaz ¢imento, kalsiyum aliminat ¢imentosu (CAC) ve hazir beton gibi 6zel Grinler de
Uretmektedir. Bu Urlinler, Orta Dogu, Avrupa, Kuzey Afrika ve Amerika kitasi dahil olmak lizere 70’ten fazla tlkeye ihrag

edilmekte olup, sirketin uluslararasi marka bilinirligini gliclendirmektedir.

Yogun rekabetin ve hizli donisimiin yasandigi sektérde Cimsa, yeni is firsatlarini yakalamayi ve kiresel yapi malzemeleri

alanindaki liderlik pozisyonunu pekistirmeyi amaglayan sirdirilebilirlik odakh bir strateji izlemektedir.

Uriinler

Beyaz Cimento

Yiksek beyazlik, dayanikhlik ve stabilite 6zellikleriyle 6ne ¢ikan Cimsa Beyaz Cimento, 70’ten fazla tilkeye ihra¢ edilmektedir.
Yapi kimyasallari, prefabrik elemanlar, GRC, hafif betonlar, terrazzo ve dekoratif yiizeylerde kullanilmaktadir. Nona varyanty,
NOx ve SOx gibi kirleticileri zararsiz tuzlara donistiiren kendi kendini temizleyen nano elementler icerir; bu 6zelligiyle cephe

ve dis yuzeyler igin ideal bir ¢gdzimdr.
Gri Cimento

Cimsa’nin gri ¢cimento Urlin gami; yiiksek dayaniklilk, hizh priz, disik 1sih hidratasyon, silfat direnci ve siirdurilebilirlik gibi
farkh ihtiyaglara ¢6ziim sunmaktadir. Portland, Portland Ciruflu ve Portland-Kiregtasli cimento gibi Grlinler, hazir beton ve
seramik yapistiricilari ile derz dolgulari gibi yapi kimyasallari icin uygundur. Bazi varyantlar ise daha iyi islenebilirlik ve yalitim

ozellikleri sunmaktadir.
Ozel Uriinler

ISIDAC 40 kalsiyum aliiminat gimentosu (CAC), yuksek sicaklik dayanimi, essiz mukavemet 6zellikleri ile Ustiin asinma ve silfat
direnci sunarak karli bir nis Griin niteligi tasimaktadir. Cimsa, Tirkiye'nin tek CAC Ureticisi olup, CO,-mukavemet oraninda
avantajli bir konuma sahiptir. Bunun yani sira Refro, Recipro, Rego ve Duro gibi diger 6zel Urinler cesitli endistriyel

uygulamalara hizmet etmektedir.
Hazir Beton

Cimsa, yol, tiinel ve kentsel peyzaj gibi altyapi projelerine yonelik, ¢cok yonli ve yiiksek kaliteli hazir betonlar Gretmektedir. Bu
Urlinler, kamusal alanlarda estetik katki saglarken iklim dostu &zellikleriyle 6ne ¢ikar; dislik hidratasyon isisi ve azaltiimis

rotre-gatlak riski sunar.
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Tesisler

1. Entegre Cimento Fabrikalari

Cimsa, Eskisehir, Mersin ve Afyon’daki ¢ entegre ¢imento fabrikasiyla toplamda 3,6 milyon ton gri klinker, 1,7 milyon ton

beyaz klinker ve 131 bin ton CAC (kalsiyum aliminat ¢cimentosu) kapasitesine ulasmaktadir.
Eskisehir Fabrikasi

1957 yilinda kurulmus olup, 27 Aralik 2005’te TMSF’den satin alinmistir. Yapilan yatinnmlar sonucunda yaklasik 600 bin ton/yil
beyaz klinker ve yaklasik 800 bin ton/yil gri klinker kapasitesine ulasiimistir.

Afyon Fabrikasi

1957 yihinda kurulmus, hisselerinin %51’i 31 Mayis 2012 tarihinde Cimsa tarafindan satin alinmistir. Bu tarihten sonra Afyon
Cimento Sanayi Tirk Anonim Sirketi, Cimsa’nin bagh ortakligi olarak faaliyetlerini sirdiirmustir. Afyon Cimento Fabrikasi igin
sehir disinda yeni bir Uretim tesisi insa edilmis, yaklasik 1,6 milyon ton/yil klinker Gretim kapasitesine sahip olan bu tesis
Nisan 2017’de lretim ve satis faaliyetlerine baslamistir. Yeni fabrikanin faaliyete gegmesiyle eski tesis kapatiimis ve arazi

elden cikariimistir.
Mersin Fabrikasi

1975 yilinda Uretime baslamis olup, yedi tGretim hatti ile gri klinker/cimento, beyaz klinker/cimento ve kalsiyum aliminat
klinker/cimento Gretmektedir. Yillik Gretim kapasiteleri; gri klinker 1,3 milyon ton, beyaz klinker yaklasik 1,2 milyon ton ve

kalsiyum altiminat klinker 131 bin ton olarak gergeklesmektedir.

2. Hazir Beton Tesisleri

Cimsa Hazir Beton, 1988 yilinda Adana’daki Zeytinli Hazir Beton Tesisi ile liretime baslamistir. Hazir betonda Cimsa,
Turkiye'nin farkh bolgelerine yayilmis 30’un (zerinde faaliyette olan hazir beton tesisiyle genis bir dagiim agina sahiptir.
Sirket, teknolojik ve bilimsel gelismeleri takip ederek bunlari yeni Grlinler, makineler ve hizmetler araciligiyla musterilerine
sunmaktadir. Deneyimli personelin gorev aldigi bu tesislerde 148 transmikser, 50 mobil pompa ve 2 sabit pompa ile

operasyonlar yiuritilmektedir.




iS YATIRIM

Cimsa

3. Yurtdisi Baglantilar

Cimsa Building Solutions, Sabanci Holding'in kiiresel beyaz cimento pazarinda lider oyunculardan biri olma hedefini
desteklemek amaciyla Hollanda’da kurulmustur. Bu yapi, Haci Omer Sabanci Holding A.S/nin finansal giicii ile Cimsa’nin
operasyonel yetkinliklerini bir araya getirerek daha etkin ve glicli bir platform olusturmayi amaglamaktadir. Cimsa Building
Solutions; daha 6nce Cimsa’ya bagli olan Cimsa Cementos Espana S.A.U, Cimsa Americas Cement Manufacturing and Sales
Corporation, Cimsa Cement Sales North GmbH sirketlerinin %100’tini ve Cimsa Adriatico S.R.L.’nin %70’ini satin almistir.
Sonug olarak, Sabanci Grubu’nun yurtdisindaki beyaz ¢cimento yatirimlari Cimsa Building Solutions gatisi altinda toplanmistr.

Ayrica, Cimsa’nin alti Glkede, CBS biinyesinde konsolide edilen istiraklerine ait alti terminali bulunmaktadir.

Cimsa Cement Sales North GmbH (Almanya) 2000 yilinda German Cement Terminals North GmbH ortakligiyla kurulmus,
2014'te hisseleri tamamen Cimsa’ya devredilmistir. 9.000 ton kapasiteli dokme ¢imento silosu ile Kuzey ve Bati Avrupa’da
beyaz cimento ve kalsiyum aliiminat ¢cimentosu pazarlamaya devam etmektedir. Daha sonra Sabanci Building Solutions B.V.,

Cimsa’nin eski istiraki olan Cimsa Cement Sales North GmbH’nin %100 hissesini devralmistir.

Cimsa Adriatico S.R.L. (italya) 2010 yilinda Cimsa, Medcon sirketinin cogunluk hissesini alarak Trieste Limani’nda dért adet
5.000 tonluk siloya sahip terminalin %70’lik ¢ogunluk hissedari olmustur. Bu terminal sayesinde Cimsa, ispanya ve
Almanya’nin ardindan Avrupa’da (ciincii biyiik pazar olan italya’ya kendi markasiyla giris yapmistir. Sabanci Building

Solutions B.V., Cimsa’nin eski istiraki olan Cimsa Adriatico S.R.L.’nin %70 hissesini devralmistir.

Cimsa Cementos Espana S.A.U. (ispanya) 1996’dan bu yana Cimsa, Sevilla’daki 5.000 tonluk terminaliyle ispanyol beyaz
¢imento tiketicilerine dogrudan hizmet vermektedir. Cimsa’nin Mersin fabrikasindan dékme olarak Sevilla Limani’na gelen
beyaz ¢imento, Cementos’a ait silolara aktarilmaktadir. Temmuz 2021’de satin alinan Bufiol fabrikasi, hem terminal birimi
hem de fabrika birimiyle faaliyet gostermektedir. Sevilla terminali, beyaz ¢imento katki tretim tesisi ve modern paketleme
hatlariyla ispanya pazarinda giiclii bir altyapi ve lojistik imkanlari sunmaktadir. Bufiol fabrikasi, Avrupa’nin énde gelen beyaz
cimento Uretim tesislerinden biri olup, ispanya pazarinda hem Tiirkiye’den ithal edilen riinlerin satisinda hem de iiretimde
aktiftir. Ayrica Avrupa, Afrika ve Amerika pazarlari basta olmak lizere 65 Ullkeye ihracat yapmaktadir. Sabanci Building

Solutions B.V., Cimsa’nin eski istiraki olan Cimsa Cementos Espana S.A.U.’nun %100 hissesini devralmistir.

Cimsa Americas Cement Manufacturing and Sales Corp. (ABD) Yatirim sirecinin tamamlanmasinin ardindan, 2019 yilinda
Cimsa Americas Cement Manufacturing and Sales Corp. unvaniyla ABD'de ¢imento liretim, satis ve pazarlama faaliyetlerine
baslamistir. Houston Limani’'nda kurulan tesiste, Cimsa Tirkiye’den temin edilen beyaz klinker 6gutilerek misterilerin
talebine gore dokme ve torbali olarak pazara sunulmaktadir. Sabanci Building Solutions B.V., Cimsa'nin eski istiraki olan Cimsa

Americas Cement Manufacturing and Sales Corporation’in %100 hissesini devralmistir.

Cimsa Cement Free Zone Ltd. (KKTC) Cimsa, 2005 yilindan bu yana Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti (KKTC) Magusa Serbest
Liman ve Bolgesi’'nde 5.000 ton kapasiteli gri cimento terminaliyle hizmet vermektedir. Mersin Cimento Fabrikasi’'nda Uretilen

gri cimento, Mersin Limani’'ndan KKTC Magusa Limani’na tasinmakta ve terminalin silosunda depolanmaktadir.

Sabanci Global Technology Center (SGTC) GmbH Ar-Ge faaliyetlerini hizlandirmak, misteri memnuniyetini artirmak ve
Turkiye’deki Ar-Ge merkeziyle sinerjiyi giclendirmek amaciyla Miinih Teknik Universitesi kampiisiinde kurulmustur. SGTC,

Cimsa’nin stratejik vizyonu dogrultusunda yenilik¢i bir yapi malzemeleri sirketine dénlstimiinde kilit bir rol tstlenecektir.
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Siirdiriilebilirlik ve ESG Kapsami

Cimento, dogal kiregtasi ve kil karisiminin yiiksek sicaklikta kalsinasyon ve pisirme islemlerine tabi tutulmasiyla elde edilen
hidrolik bir baglayici malzemedir. Cimento Gretiminin ilk asamasinda, bu hammaddeler 6glitme ve ezme islemlerinden sonra
ylksek sicaklikta pisirilir. Bu siire¢ sonucunda olusan yari mamul Grine “klinker” denir ve bu asamada ylksek miktarda
karbondioksit salimi gergeklesir. Cimento Uretiminde ortaya ¢ikan toplam CO, emisyonlarinin yaklasik %90’1 klinker

Uretiminden kaynaklanmaktadir.

Beton, kelimenin tam anlamiyla modern diinyayi bir arada tutan bir malzemedir. Cimento ile birlestiginde, yapilarin, yollarin
ve slrdurilebilir bliyiime igin kritik 6neme sahip altyapilarin temel bilesenini olusturur. Ancak ¢cimento sektori, kiiresel sera
gazi emisyonlarinin yaklasik %8’inden de sorumludur. Ureticiler son yillarda emisyonlarini azaltma yéniinde &nemli
ilerlemeler kaydetmis olsa da, 2050 yilina kadar karbon notr beton hedefini yakalayabilmek icin bu ¢abalarin daha da

hizlandiriimasi gerekmektedir.

Cimento Ureticileri, karbon ayak izini azaltmaya yonelik gesitli yenilikci teknolojiler Gizerinde ¢alismaktadir. Karbon yakalama,
kullanma ve depolama (CCUS) teknolojileriyle CO,'nin atmosfere salinmadan yakalanmasi, depolanmasi veya kimyasallar,
beton ya da plastik tiretiminde degerlendirilmesi hedeflenmektedir. Ayrica ureticiler, klinker oranini azaltmak igin daha diisik
emisyonlu alternatif baglayict malzemeler veya katkilar kullanarak g¢imentonun karbon yogunlugunu disirmeye

calismaktadir.

Yapilan calismalar, ¢cimento Ulretiminde karbon ayak izini disirmenin en verimli yolunun, beton ve harglarda kullanilan
Portland gimentosunda klinker payini azaltmak (yani klinker ikamelerini artirmak) oldugunu goéstermektedir. Bu baglamda LC3
(Limestone Calcined Clay Cement), klinkerin %50’sine kadarini ikame edebilmekte ve geleneksel Portland ¢imentosuna (OPC)
benzer veya daha iyi performans sergilemektedir. Kirectasl, klinker ve kalsine kil karisimindan olusan LC3, (iretim sirecindeki

karbon emisyonlarini %40’a kadar azaltma potansiyeline sahiptir.
Cimsa’nin Siirdiirilebilirlik Calismalari

Cimsa, sirdirilebilirlik hedefleri dogrultusunda Kapsam 1 ve Kapsam 2 kapsamindaki sera gazi emisyon yogunlugunu
azaltmak igin dnemli adimlar atmigtir. Sirket, ton basina 2021’de 884 kg CO, olan emisyon yogunlugunu 2024 itibariyla 756 kg
CO, seviyesine duslirmistir. Bu degerin 2025’te 740, 2030’da 623, 2035’te ise 441 seviyesine indirilmesi ve nihayetinde

2050’de sifir emisyon hedefinin gerceklestirilmesi planlanmaktadir.

Ayrica, gri cimento Uretiminde alternatif hammadde kullanimini artirma galismalari stirmektedir. 2023’te %7 olan alternatif
hammadde kullanim orani 2024’te ayni seviyede kalmis olsa da, bu oranin 2025’te %10’a, 2030’da %15’e ve 2035’te %20’ye

cikarilmasi hedeflenmektedir.

Yenilenebilir elektrik kullanimina da blyiik 6nem veren Cimsa, bu orani 2022’'deki %48 seviyesinden 2024 itibariyla %63’e
ylkseltmistir. Sirket, yenilenebilir enerji kullanim oranini 2025'te %60’in, 2030’da %80’'in, 2035’te ise %85’in lizerine

cikarmayi planlamaktadir.

Cimento lretiminde birim su tiketimi de dnemli dlgiide azaltilmistir. 2022’de ton basina 506 litre olan su tiketimi, 2024’te

312 litreye gerilemistir. Bu miktarin 2025’te 350 litre, 2030’da 300 litre, 2035’te ise 250 litreye indirilmesi hedeflenmektedir.

Bu veriler, Cimsa’nin hem gevresel etkilerini azaltma hem de sirdirilebilir Gretim siireglerini giiglendirme yontindeki kararli

durusunu agikca ortaya koymaktadir.

10



Cimsa

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

90
80
70
60
50
40
30
20
10

iS YATIRIM

Surdirulebilirlik Hedefleri

kg CO2/ton Cimentomsu

884
756 740
623
441
I 0
2021 2024 2025 2030 2035 2050

Yenilenebilir Elektrik Tiiketim Orani (%)

85
80

2022 2025 2030 2035

Kaynak: Sirket

Alternatif Ham Madde Kullanim Orani (Gri Cimento) (%)

25

20

15

10

600

500

400

300

200

100

15
10
| | I
2023 2024 2025 2030

Su Kullanimi (L/ton Cimentomsu)

506
350
I 300

2022 2025 2030

Karbon Emisyonlar Gecig Projeksiyonu (Kapsam 1+2)

20

2035

250

2035

2021

84

53
[ |

2024
Madde

Kaynak: Sirket

Alternatif Ham  alternatif vakit  Urin Dendsimd Termal verimlilik Elektrik werimlilik  venilenehilir
ve Klinker
Rasyosu &zaltimi

63

37 14
.

Artigl enerji

ileri Teknolgjiler

2033

Yukaridaki grafikte, Cimsa’nin kapsamli karbon azaltim plani gériilmektedir. Sirket, karbon emisyonlarini 2021’de ton basina

884 kg’'dan 2030’a kadar 512 kg/tona distirmeyi hedeflemektedir; bu da %42,1’lik bir azalma anlamina gelmektedir. Bu

dénemde, mevcut ve olasi gelecekteki yatirrmlar sayesinde bir dizi girisimin emisyonlarin azalmasina katki saglamasi

beklenmektedir. Ozellikle alternatif yakit kullanimi ve klinker oraninin diisiiriilmesi en biiyiik etkiye sahip olacak énlemler

olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Sektorel Gorlinim

Cimento sektord, insaat ihtiyaglarini destekleyen ve ekonomik biylimeye 6nemli katki saglayan kritik bir sektérdir. Turkiye
¢imento sektorl, cesitli cimento ve yapi malzemeleri Urilinlerinde yilksek Uretim kapasitesine sahip, gelismis bir yapiya
sahiptir. Ulke genelinde faaliyet gdsteren ¢ok sayida orta ve kiigiik lcekli Gireticiye ek olarak, sektérde kiiresel operasyonlari

olan ve uluslararasi oyuncularla gigli ortakliklar kurmus biyik ve kokli sirketler de yer almaktadir.

Tirkiye’de ¢imento talebinin en buyik kismi konut insaatindan kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira altyapi projeleri, mega
projeler, kentsel donisim girisimleri ve depremden etkilenen bolgelerdeki yeniden yapilandirma ¢alismalari, ¢imento

tiketimini glicli tutmaktadir.

Enerji, cimento Ureticileri igin en blylk maliyet kalemini olusturmaktadir. Geleneksel olarak ana enerji kaynaklari petkok ve
kémir olsa da, sektor yesil dontisim dogrultusunda alternatif yakitlar kullanimini giderek artirmaktadir; bu, sektériin stratejik
onceliklerinden biridir. Sardirilebilirlik ve CO, emisyonlarinin azaltilmasi, sirketleri cevre dostu dretim sireglerini
uygulamaya ve net sifir hedeflerine ulasmayi amacglayan teknolojilere yatirrm yapmaya yonlendiren temel temalar haline
gelmistir. Bu cevresel konularin 6nemi, sirketlerin degisen diizenlemelere ve paydas beklentilerine uyum saglamasini

gerektirecek sekilde devam etmesi beklenmektedir.

2025’in ortasi itibariyla Tirkiye’de 56 entegre cimento fabrikasi ve 21 6glitme tesisi faaliyet gostermekte olup, ulke
Avrupa’nin en buyik ve diinyanin besinci biyik ¢imento Ureticisi konumunu strdirmektedir. 2024’te Turkiye, 84,8 mn ton

¢imento Uretmis ve bunun 71 mn tonunu i¢ piyasada satmistir; bu, yillik bazda %9 artis anlamina gelmektedir.

Son iki yilda i¢ talep, depremden etkilenen bélgelerdeki yeniden insa ve devam eden kentsel déniisim projeleri sayesinde
gilcli kalmistir. Talebin 2026-2027 boyunca, deprem bodlgesinden kaynaklanan ihtiyaglarla birlikte dayanikli olmasi
beklenmektedir. Ayrica, beklenen para politikasi gevsemesi, kentsel yenilenme ve ertelenmis insaat projelerini daha da

canlandirarak gimento talebine yukari yonli riskler yaratabilir.

Nisan 2025 itibariyla, yiiksek faiz oranlarinin talep tzerindeki baskisi nedeniyle i¢ ¢imento Gretimi ve satislari gegen yila gore
hafif dislis géstermistir. Bununla birlikte, Gglincl ¢eyrekteki mevsimsellik destegiyle yilin ikinci yarisinda daha gigli bir
performans beklenmektedir. Toplam hacimlerin, beklenenden yavas ilerleyen enflasyon dislsi ve gecikmis faiz indirimi
beklentilerine ragmen, 2024 seviyelerine yakin seyretmesi ongoérilmektedir; olasi toparlanmanin ise daha ¢ok 2026’ya
kaymasi beklenmektedir.

Sekil: Tiirkiye Cimento ve Klinker Uretim ve Satis Rakamlari
Cimento (mn ton) 2024 4A24 4A25
Uretim 57.0 723 789 737 815 848 26.0 252
Yurtici Satiglar 454 557 60.2 546 650 71.0| 211 20.6
ihracat . . 1.1 16.2 17.7 185 152 13.0| 46 44
Toplam Satiglar 56.5 71.9 779 731 80.2 84.0 25.7 25.0

Klinker 2024 4A24 4A25
Uretim 57.8 80.1 7751249 244

ihracat 49 59 116 11.8 8.5 4.0

Kaynak: Tiirk Cimento
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Suriye: Yillarca siiren i¢ savasa ragmen Suriye pazari, Tirk ¢cimento Ureticileri igin 6nemini korumus ve sirketler, kriz ortamina
ragmen kara yolu tzerinden yillik yaklasik 1 milyon ton ihracat gergeklestirmeye devam etmistir. Aralik 2024’te catismanin
resmi olarak sona ermesinin ardindan, Suriye’deki genis 6lgekli yeniden yapilandirma ihtiyacina yonelik beklentiler, 2025’in

baginda Turk ¢imento sirketlerinin degerlemelerinde keskin bir yiikselise yol agmistir.

Uzun vadeli potansiyel anlaml olmakla birlikte, yeniden insa siireci kaginilmaz olarak kademeli olacak ve lojistik, finansal ve
politik zorluklarla karsilasacaktir. Tlrk Cimento’ya gore, Suriye’de hasar goren altyapi ve Ustyapinin yeniden insasi igin
onumuzdeki on yil boyunca tahmini 50-60 milyon ton g¢imento gerekecek; bu da yillik yaklasik 5-6 milyon ton ek ihracat

talebi anlamina gelmektedir.

Buna ragmen, Tirk Ureticiler, bu firsati, 6zellikle depremden etkilenen bdlgelerin yeniden insasi gibi 6nemli i¢ talep ile
dengelemek durumundadir. Ayrica sirketler temkinli davranmakta ve Suriye’de operasyonel faaliyetlerin heniiz kayda deger
sekilde artmadigini vurgulamaktadir. Sirket bazinda son degerleme artislarina karsi temkinli yaklasmaya devam ediyoruz,
¢linki henliz operasyonel olarak 6nemli bir etki gdzlemlenmemistir. Yine de, Suriye’'nin yeniden insasi uzun vadeli buyime
agisindan cazip bir firsat sunmaktadir. Bu baglamda, Cimsa beyaz ve gri ¢imento ihracatini artirmaya baslamistir. Ozellikle
yuksek marjli bir Griin olan beyaz ¢imento talebindeki toparlanmanin, kisa vadede Cimsa’nin ihracat gelirlerine ek destek

saglamasi beklenmektedir.
ABD Giimriik Tarifeleri Etkisi

2025 Ozgiirlik Gunl Tarifeleri kapsaminda Tiirk cimento ihracatlari, %15'lik asgari tarife oranina tabi tutulmustur. ilk bakista,
Tirk Greticiler Gzerindeki etki gorece sinirli gérinmektedir; zira yalnizca taban oran uygulanirken, Vietnam ve Cezayir gibiana
rakipler cok daha yiliksek tarife seviyelerine tabidir. Global Cementin tahminlerine goére, Tirk c¢imento sektorl, bu
tarifelerden kaynakl yaklasik 60 milyon dolar ek maliyetle karsi karsiya kalacaktir. Bu durum, duyarllik ve nakit akisi Gzerinde
bir baski olusturmakla birlikte, Turk firmalari icin gérece dusuk tarife orani ve maliyetlerin bir kisminin nihai fiyatlara

yansitilabilme olasiligi, etkinin yonetilebilir olmasini saglayacaktir.

Yapisal olarak, ABD pazari ithalata bagimh kalmaya devam etmekte olup, i¢ arz talebi karsilamamaktadir. Bu durum, tarife
kaynakl maliyetlerin fiyatlara yansitilmasini ve rekabetin 6nemli 6lglide asinmamasini mimkin kilmaktadir. Hatta daha
yuksek tarife yukleriyle karsi karsiya olan diger ihracatgilarla kiyaslandiginda, Tirk Ureticiler géreceli bir rekabet avantaji elde

edebilir ve tarife rejiminin net etkisi baslangicta algilandigindan biraz daha olumlu olabilir.

Sirket bazinda, Cimsa ABD’deki 6glitme tesisleri sayesinde nispeten iyi bir konumdadir. Sirket, klinkeri yari mamul Grin olarak
ABD tesislerine ihra¢ etmekte ve burada c¢imento haline getirerek dogrudan ithalatta tarife ylkine olan maruziyeti
azaltmaktadir. Ancak, tarife etkileri Gretim yeri, yargi ve Girlin siniflandirmasina gére degisiklik gosterebilir. ABD’ye dogrudan

bitmis cimento ihra¢ eden Turk oyuncular igin tarifeler hala bir belirsizlik faktéradar.

Genel olarak, tarifeler ek maliyetler getirse de, ABD’nin ¢imento ithalatina yapisal bagimhhigi ve Turkiye’ye saglanan gorece
avantajli tarife uygulamasi, Turk ¢imento Ureticileri acisindan etkinin yonetilebilir ve hatta Cimsa 6zelinde hafif olumlu olarak

yorumlanabilecegini gbstermektedir.
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iS YATIRIM

Cimsa
Ulke/Bélge Vergi Orani Hacim (Mt) Hasilat (US$m) Vergi Orani ilave Maliyet (USSm)

Tum Ulkeler (baz) 10% Tiirkiye 7.16 596 10% 59.6
Turkiye 15% Kanada 4.85 577 25% 144.3
Kanada 5% Vietnam 4.17 337 46% 154.9
LS 25% Meksika 1.32 190 25% 47.6
A,B 20% Yunanistan 1.82 140 20% 28.0
Vietnam 20% i
eyl 30% Cezayir 0.96 86 30% 25.9
Angola 15% Kolombiya 0.86 81 10% 8.1
Baglades 20% BAE 0.9 80 10% 8.0
Cin %34 (Karsilikl) MISIr 0.71 76 10% 7.6
Hindistan 25% Ispanya 0.59 48 20% 9.5
Japonya/Giiney Kore 15%

Kaynak: globalcement.com

2025 Beklentileri

Kuresel ¢imento pazari, diinya ekonomisinin ciddi zorluklarla karsi karsiya olmasi nedeniyle dalgali bir gériiniim sergiliyor.
Baslica merkez bankalarinin uzun sireli siki para politikalari ekonomik aktiviteyi sinirlarken, Cin ekonomisindeki zayif
performans global ¢imento talebini baskiliyor. Ayrica Rusya-Ukrayna savasi ve Orta Dogu’daki ¢atismalar gibi jeopolitik

gerilimler, petrol ve kdmur gibi kritik emtia fiyatlarinda belirsizligi artiriyor.

Bu baglamda, kiiresel ¢cimento driinlerine olan talebin kisa vadede sinirli kalmasi beklenirken, savas veya dogal afetlerden
etkilenen bolgelerde lokal firsatlar ortaya gikabilir. Cin talebindeki diisUs ile birlikte, daha 6nce Cin'e ihracat yapan Ureticiler

alternatif pazarlar aramaya baslamis, bu durum rekabeti artirarak global ¢cimento fiyatlari Gizerinde baski yaratmaktadir.

Tirkiye’de ¢imento talebinin 2025 boyunca gigli seyretmesi 6ngoriliyor. Depremden etkilenen bolgelerdeki yeniden insa
faaliyetleri glglu talebin baslica itici unsuru olmaya devam etmekte ve énimuzdeki iki yil boyunca tiketimi desteklemesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, Tirkiye'nin bltge kisitlari ve makroekonomik dalgalanmalara bagl olarak, deprem bolgesi

disindaki mega projeler ve altyapi harcamalarinda sinirh bir yavaslama gorilebilir.

Kentsel donlsum girisimleri son dénemde ivme kazanmis olup, i¢ talebi daha da desteklemektedir. Ayrica mevcut siki para
politikasi ortami yumusar ve faizler diserse, insaat faaliyetlerinde hizlanma gorilebilir ve bu da ¢imento tiiketimine ek destek

saglayabilir.

ihracat goériiniimiiniin gérece yatay olmasi, bircok Ureticiyi ic pazara éncelik vermeye yénlendirmekte ve daha &nce ihracata
ayrilan hacimleri i¢ piyasaya kaydirmaktadir. Bununla birlikte, Suriye veya Ukrayna’daki savas sonrasi yeniden insa gibi yakin
bolgelere yonelik olasi projeler, uzun vadede Tirk gimento Ureticileri icin 6nemli ihracat firsatlan yaratabilir. Ancak bu
pazarlarin 2025’te anlamli bir operasyonel faaliyete sahne olmasi olasi degildir ve ihracata yonelik olumlu etkilerin kisa

vadede degil, orta-uzun vadede goriilmesi beklenmektedir.
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iS YATIRIM

Cimsa

Finansal Analiz

2025 yilhinda, Cimsa’nin Euro bazinda glcli bir artisla yaklasik 1.046 milyon Euro gelir kaydedecegini 6ngoriyoruz. Bu keskin
yukselisin arkasindaki temel neden, giiclii seyreden operasyonel performansa ek olarak Mannok satin aliminin tam konsoli-

dasyon etkisinin 2025 finansallarina tamamen yansiyacak olmasidir.

Takip eden donemde ise, fiyatlama performansindaki iyilesme, hacimlerdeki giicli seyir ve satislardaki Griin karmasindaki
degisimin destegiyle, Cimsa’nin her yil ortalama %2,5 civarinda Euro bazinda biiyime gostermesini bekliyoruz.

Satis Gelirleri ve Biiyiimesi, mn EUR
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Kaynak: s Yatirim

Satis Gelirlerinin Kirihmi, %
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Kaynak: is Yatirim
Tahmin ddénemi boyunca, yurtici satislarin toplam satislarin %35’ini, yurtdisi operasyonlar ve ihracat satislarinin ise %65’ini

olusturacagini varsaydik. Yurtdisi operasyonlardan elde edilen gelirler, yani SBS ve ABD satislari, Sirket'in gelir yapisinin bel

kemigini olusturmasini 6ngoériyoruz.
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iS YATIRIM
Cimsa

2025 yih igin Cimsa’nin brit kar marjinin yaklasik %25,3 seviyesinde gerceklesmesini dngoriiyoruz. Tahmin déneminde, fi-
yatlama dinamiklerindeki iyilesme ve gelir artisina kiyasla maliyetlerdeki (SMM) daha yavas artis sayesinde brut karhlikta
kademeli bir iyilesme bekliyoruz. Bu gelisme, stirdUrulebilirlik girisimleri ve operasyonel verimlilik artislari ile desteklenmek-
tedir. Maliyet baskisini hafifletmesi beklenen baglica unsurlar arasinda, sirketin kendi Urettigi elektrigin payindaki artig, al-
ternatif yakit kullanim oraninin yilikselmesi ve ¢imento tiretiminde klinker oraninin azaltilmasi yer almaktadir. Bu gelismele-

rin, maliyet enflasyonunu sinirlamaya ve briit marjlarin korunmasina katki saglamasi beklenmektedir.

Fiyatlama tarafinda ise daha temkinli bir yaklasim benimsiyoruz. 2025 yilinda fiyat artiglarinin enflasyonun yaklasik %3 altin-
da kalacagini varsayiyoruz. Tahmin doneminin geri kalaninda ise fiyat artislarinin enflasyonla paralel seyredecegini 6ngoru-
yoruz. Bu ihtiyatli varsayima ragmen, Cimsa’nin énimdizdeki yillarda briit marj genislemesi elde etmeye elverisli bir konum-
da oldugunu disilintiyoruz. Son olarak, Mannok operasyonlarinin tam konsolidasyonu, marj gériinimiini olumlu yénde etki-
leyecektir. Mannok, gii¢lii pazar konumu ve daha karl urtin karmasi sayesinde Cimsa’'nin mevcut operasyonlarina kiyasla
daha ylksek marjlarla faaliyet gostermektedir.

Briit Kar ve Briit Kar Marji (%), mn EUR

350 ! 30.0%
26.3% 26.8%
300 25.2% 25.1% 25.2% 25.0%
22. 5/
250 19. a%
20.0%
200
15.0%
150
10.0%
100
50 5.0%
0 0.0%
2023 2024 2025T 2026T 2027T 20287 20297 2030T

mmm Brijt Kar  —— Briit Kar Marji, %
Kaynak: is Yatirim

2024 yilinda operasyonel giderler, bir 6nceki yilin distk baz etkisi ve Mannok'un kismi konsolidasyonunun etkisi nedeniyle
artis gostermistir. 2025 yilinda ise Mannok’un tam konsolidasyonuyla birlikte, operasyonel giderlerde yaklasik %24’liik bir

artis bekliyor ve bu kalemin 98 milyon Euro seviyesine ulasacagini 6ngoriyoruz.

2026 yilindan itibaren, faaliyet giderlerinin satislarla paralel ve istikrarli bir blyiime egilimi izlemesini, satislarin yaklasik or-

talama %9,6’s1 seviyesinde kalmasini bekliyoruz.

Operasyonel Giderler & Satis Gelirlerine Orani (%), mn EUR
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mmmm Operasyonel Giderler (mn Euro) === Operasyonel Giderler / Satis Gelirleri

Kaynak: is Yatirim
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iS YATIRIM
Cimsa

2025 yilindan itibaren, Mannok’un tam konsolidasyon etkisiyle, Cimsa’nin FAVOK rakaminda belirgin bir artis bekliyor ve bu
yuksek seviyelerin siirdirilebilir olacagini 6ngériyoruz.

2025 yili igin FAVOK’{in 193 milyon Euro seviyesinde gerceklesmesini ve %18,4 marj elde edilmesini bekliyoruz. Tahmin dé-
neminin geri kalaninda ise marjlarda kademeli bir iyilesme 6ngoériiyor, uzun vadede yaklasik %23 seviyelerine ulasilacagini
tahmin ediyoruz.

Her ne kadar faaliyet giderlerinde anlamli bir iyilesme beklenmese de, daha giigli faaliyet kari ve yogun yatirim programi

(capex) kaynakl yiiksek amortisman giderleri, FAVOK yaratimini ve marj artisini destekleyen temel unsurlar olacaktr.

FAVOK (mn EUR) & FAVOK Marji (%)
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i I I
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B FAVOK e FAVOK Marii (%)
Kaynak: s Yatirim
Cimsa, 2023 yih itibariyla 92 milyon Euro seviyesine gerileyen borg tutariyla borglulugunu 6nemli 6lglide azaltmistir. Ancak,

Mannok satin aliminin ardindan net borg pozisyonu yeniden artis gdstermistir.

2025 yilinda Net Borg/FAVOK oraninin 2,6x seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Bu oranin 2026 yilinda 2,9x ile zirveye

ulagmasinin ardindan, énliimuzdeki yillarda kademeli olarak gerilemesini dngoriiyoruz.

Mevcut yiksek borgluluk seviyesine ragmen, Sirket ¢ok tarafli finans kuruluslarindan yesil finansman kaynaklarina erisim
saglayarak fonlama ihtiyacini karsilamayi basarmistir. Ayrica, 2025 yilinin ilk ceyreginde baslatilan girisimler sayesinde, borg

vade yapisinin 2024 Aralik dénemine kiyasla daha uzun vadeli bir yapiya kavusturuldugu gorilmektedir.

Net Bor¢ (milyon EUR) ve Net Bor¢/FAVOK Orani
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Kaynak: is Yatirim
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Nakit Déngiisii & isletme Sermayesi Giinleri
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Kaynak: is Yatirim

2024 yilinda, alacak ve stok devir siirelerindeki artis nede-
niyle Cimsa’nin nakit donusim déngusuniin (CCC) gegici
olarak 98 giine kadar yikseldigini gorliyoruz. Ancak, 2025
itibariyla dongiiniin yeniden normallesecegini dngérmek-
teyiz. Ozellikle Mannok operasyonlarinda devreye alinan
verimlilik artirici inisiyatifler ve dezenflasyon sirecinin
katkisiyla, tahmin doneminde nakit donisiim dongusiniln
yaklasik 30 glin seviyelerine kadar iyilesmesi beklenmek-
tedir. Bu, Cimsa’nin isletme sermayesini daha etkin yone-
tecegini ve nakit yaratma kabiliyetini giclendirecegini

gostermektedir.

YATIRIM

0

e

Net isletme Sermayesi (mn Euro) & Satiglara Orani (%)
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mmmm Net isletme Sermayesi e Net isletme Sermayesi / Satislar

2024 yilinda net isletme sermayesi (NWC) keskin bir artis gos-
termekte ve NWC/Satiglar oraninin yaklasik %15 seviyesine
ulasmasi beklenmektedir. Ancak, 2025 sonrasinda hem isletme
sermayesi tutarinin hem de oraninin dengelenmesi 6ngoriil-

mektedir.

2026 yilindan itibaren, NWC nominal olarak yatay seyrederken,
NWC/Satis oraninin yaklasik %11 seviyelerine gerilemesi, ve-
rimliligin yeniden tesis edildigini ve nakit kullaniminda belirgin

bir iyilesme saglandigini gdstermektedir.

Net Kar (mn EUR) & Net Kar Marji (%)
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Kaynak: s Yatinm
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=== Net Kar Marji

2025 yihinda Cimsa’nin net karinin yaklasik 131 milyon Euro seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Bu gicli performans,

FAVOK’teki belirgin artisin yani sira, yiiksek borgluluk seviyesinden kaynaklanan parasal kazanclarin etkisiyle desteklenecek-

tir. 2025 yili igin vergi 6ncesi karin 212 milyon Euro seviyesine ulasacagini ve %25 vergi orani uygulanmasiyla birlikte yaklasik

53 milyon Euro vergi gideri olusacagini tahmin ediyoruz. Tahmin déneminin geri kalaninda, borgluluk ve enflasyonun kade-

meli olarak azalmasiyla, parasal kazanglarda da disls bekliyoruz. Ancak, azalan borg yiikii sayesinde finansman giderlerinin

de gerilemesi, net kar marji Gzerindeki baskiyr dengeleyecektir. 2025 yili hari¢ tutuldugunda, Cimsa'nin net kar marjinin tah-

min doneminde ortalama %13,5 civarinda istikrarl bir seviyede seyretmesini 6ngoriyoruz.
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Cimsa

Temettii Miktari (mn EUR) & Dagitma Orani (%)

60 45%

50 40% 40%

40 35%
30 30%
20 25%

10 20%

15%
2023

2024

20257 20267 2027T 2028T

I Temettii (mn Euro) == Temettl Dagitma Orani

Kaynak: s Yatirim
Serbest Nakit Akimi
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Kaynak: s Yatirim

2024 yilinda Cimsa’nin serbest nakit akimi (SNA) keskin bir
dislsle -223 milyon Euro seviyesine gerileyerek son vyilla-
rin en disik dizeyine inmistir. Bu sert distsiin temel ne-
deni, gegici olarak artan yatirim harcamalari (capex) ve
ylksek borg servisi maliyetleri olup, bu unsurlar serbest

nakit Gretimini dnemli 6l¢lide kisitlamistir.

2025 yilindan itibaren, yatirrm harcamalarinin normalles-
mesi ve faaliyet performansindaki iyilesme sayesinde
SNA’nin kademeli bir toparlanma siirecine girmesi beklen-

mektedir.

Bu kademeli iyilesme, yatirrm harcamalarindaki azalma,
artan karhlik, ve borgluluk oraninin diismesine paralel aza-
lan finansman giderleri ile desteklenen yapisal bir nakit
yaratim iyilesmesine isaret etmektedir. 2028 yili itibariyla
FCF marjinin istikrarh pozitif bir seviyeye dénmesi, Cim-
sa’nin surdirilebilir ve kendi kendini finanse eden nakit

akimi yaratma kapasitesinin gliclendigini géstermektedir.

iS YATIRIM

2025 yili igin Cimsa’nin dagitilabilir karinin %25’ini temettl ola-
rak dagitacagini, bunun da yaklasik 40 milyon Euro tutarina
karsilik gelecegini tahmin ediyoruz. Tahmin dénemi boyunca,
borglulugun azalmasi ve nakit yaratim kapasitesinin artmasiyla,
temetti 6deme oraninin 2028 itibariyla %40 seviyelerine kadar
yukselmesini bekliyoruz. Bu egilim, Cimsa’nin daha glicli bilan-
¢o yapisi ve artan finansal esnekligi sayesinde hissedarlarina
daha fazla temetti dagitma kapasitesine kavusacagini goster-

mektedir.

Faaliyetlerden Nakit Akimi Goriiniimii
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= [sletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi / Satiglar

Faaliyetlerden nakit akimi (CFO) tarafinda ise tablo ¢ok daha
dayanikli bir gérinim sergilemektedir. CFO, 2023’teki 162 mil-
yon Euro seviyesinden 2024’te 150 milyon Euro’ya yiikselmis
olup, 2028 yilinda 216 milyon Euro’ya ulasmasi beklenmekte-
dir. Bu da yaklasik %13 bilesik yillik biylime oranina (CAGR)

karsilik gelmektedir.

CFO/Satiglar orani, 2023'teki %14 seviyesinden 2024'te %20’ye,
ardindan 2025E’de daha temkinli isletme sermayesi varsayimla-
ri nedeniyle %15’e gerilemesi beklenmektedir. Ancak 2026E—

2028E doneminde oran %19-20 bandinda istikrar kazanacaktir.

Bu egilim, Cimsa’nin artirilmis operasyonel verimliligini, genisle-
yen marjlarini ve glgli nakit donisiim kapasitesini yansitmak-
tadir. Sirket, bu sirecte likidite ve nakit yénetiminde giderek

daha disiplinli bir yaklasim sergilemektedir.
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iS YATIRIM

Cimsa
DEGERLEME

2024 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T
Makro Varsayimlar
TLREF 47.50 35.00 23.00 17.00 17.00 16.00 15.00
EUR/TRY (yil sonu) 36.74 50.60 57.57 65.07 73.85 82.32 92.61
EUR/TRY (ortalama) 35.49 43.98 54.03 61.38 69.50 78.13 87.46
TUFE (yil sonu) 44% 30% 20% 17% 17% 15% 15%
TUFE (ortalama) 59% 34% 23% 18% 17% 16% 15%
AOSM Varsayimlar
Risksiz Getiri Orani 8.2% 7.8% 7.7% 7.6% 7.5% 7.4% 7.3%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Hisse Senedi Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Ozkaynak Maliyeti 14.2% 13.8% 13.7% 13.6% 13.5% 13.4% 13.3%
Ozkaynak 70.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0%
Borglanma Maliyeti 7.7% 7.4% 7.8% 7.7% 7.6% 7.5% 7.4%
Borg 30.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
AOSM 12.3% 11.5% 11.6% 11.5% 11.4% 11.3% 11.2%
mn avro 2024 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T
Net Satiglar 776 1046 1066 1092 1128 1158 1191
FVOK 95 165 165 169 187 198 208
Amortisman 16 26 37 46 51 55 61
FAVOK 151 191 202 214 238 253 269
(-) Yatirim Harcamalari -78 -105 -107 -87 -82 -75 -69
(-) Vergi -24 -41 -33 -34 -37 -40 -42
(Ne? isletme Sermayesi -35 -40 1 4 2 4 3
Serbest Nakit Akigi (SNA) 15 5 64 97 121 142 162
iskonto Orani 1.00 1.00 1.12 1.24 1.39 1.54 1.72
indirgenmis Nakit Akisi (iNA) 15 5 57 78 87 92 94

indirgenmis Nakit Akisi Ana Varsayimlar

Serbest nakit akimlari (FCF) tahmin edildikten sonra, bu nakit akimlari indirgeme orani olarak Agirlikh Ortalama Sermaye

Maliyeti (AOSM) kullanilarak bugiinki degere indirgenmistir.

2030 sonrasi donem i¢in %2 oraninda terminal biylime orani varsayilmistir. Tahmin edilen serbest nakit akimlarinin bugiin-

ki degeri ile terminal degerin buglinkii degeri toplanarak sirket degeri elde edilmistir.

Sirketin net borcu 422 milyon Euro olarak dikkate alinmistir. Bu tutar, firma degerinden distilerek 6zsermaye degeri hesap-

lanmistir.

Son olarak, 6zsermaye maliyeti kullanilarak bu deger bir yil ileri tasinmistir. Bu yéntem, indirgenmis nakit akimi (iNA) deger-

lemesinin temelini olusturmakta olup, sirketin uzun vadeli stirdirilebilir bliylime potansiyeli ve sermaye yapisina dayali ola-

rak gergege en yakin piyasa degerini ortaya koymayi amaglamaktadir.
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Cimsa

Benzer Sirket Kargilagtirmasi

indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemine ek olarak, degerlememizde emsal sirket carpan analizinden de yararlaniimistir. Bu
kapsamda, hem uluslararasi hem de yerli benzer sirketler dikkate alinarak, temsil glicli yliksek ve tutarli bir ¢arpan seti olus-

turulmaya calisiimistir.

Carpan analizinde, FD/FAVOK, temel garpan olarak kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, INA yéntemiyle hesaplanan degerle
birlikte capraz kontrol amaciyla degerlendirilmis; boylece nihai sirket degeri, hem nakit akimi temelli hem de piyasa ¢arpan-

larina dayal bir yaklagimla desteklenmistir.

Benzer Sirket Karsilastirmasi, (Yabanci)

Hisse Adi Sirket Adi Piuya?a Pivya.sa FD/FAVOK
Degeri,$  Degeri, TL
Son12A 2025 2026

TITC BB Equity TITAN SA Belgika 3,181 132,248 | 4.90x | 4.90x | 4.59x | 4.33x | 4.67x
3323 HK Equity CHINA NATL BDG-H Gin 5,289 219,869 | 8.95x | 8.95x | 8.29x | 8.40x | 8.45x
VCT FP Equity VICAT Fransa 3,152 131,026 | 5.53x | 5.53x | 5.30x | 5.15x | 5.36x
HEI GR Equity HEIDELBERG MATER Almanya 39,389 1,637,398 | 8.81x | 8.81x | 8.25x | 7.74x | 8.39x
JKLC IN Equity JK LAKSHMI CEMEN Hindistan 1,177 48,932 | 14.73x | 14.73x | 10.14x | 8.49x | 11.28x
STRCEM IN Equity STAR CEMENT LTD Hindistan 1,165 48,429 | 19.82x | 19.82x | 12.62x | 10.73x | 14.42x
SMGR |J Equity SEMEN INDONESIA Endonezya 1,167 48,492 | 5.70x | 5.70x | 5.42x | 5.22x | 549
BZU IM Equity BUZZI SPA italya 10,524 437,475 | 6.99x | 6.99x | 6.61x | 6.27x | 6.70x
CEM IM Equity CEMENTIR HOLDING italya 2,611 108,553 | 5.36x | 5.36x | 5.08x | 4.84x [ 5.15x
CEMEXCPO MM Equity [CEMEX SAB-CPO Meksika 13,092 544,223 | 6.20x | 6.20x | 5.72x | 5.34x | 5.84x
CMA MC Equity CIMENTS DU MAROC  |Fas 3,166 131,592 | 13.01x | 13.01x | 11.73x | 10.66x | 12.05x
YNCCO AB Equity YANBU CEMENT CO Suudi Arabistan 718 29,833 7.84x | 7.84x | 7.73x | 7.21x | 7.76x
SOCCO AB Equity SOUTHERN PROVINC  |Suudi Arabistan 1,025 42,610 | 13.30x | 13.30x | 12.15x | 10.76x | 12.44x
YACCO AB Equity YAMAMA CEMENT CO  [Suudi Arabistan 1,685 70,026 | 11.05x | 11.05x | 9.70x | 8.84x | 10.03x
QACCO AB Equity QASSIM CEMENT Suudi Arabistan 1,249 51,932 | 9.30x | 9.30x | 8.70x | 8.06x | 8.85x
SACCO AB Equity SAUDI CEMENT Suudi Arabistan 1,658 68,917 [ 9.37x | 9.37x | 9.03x | 856x | 9.11x
CITYC AB Equity CITY CEMENT CO Suudi Arabistan 584 24269 | 7.81x | 7.81x | 7.38x | 7.38x | 7.49x
ARCCO AB Equity ARABIAN CEMENT Suudi Arabistan 591 24572 | 6.81x | 6.81x | 6.51x | 6.24x | 6.58x
SCCC TB Equity SIAM CITY CEMENT Tayland 1,372 57,054 [ 7.12x | 7.12x | 6.82x | 5.93x | 6.90x

Medyan 1,658 68,917 | 7.84x | 7.84x | 7.73x | 7.38x | 7.76x

Ortalama 4,884 203,024 | 9.08x | 9.08x | 7.99x | 7.38x | 8.26x

* Adirlikli ileri D6nem Ortalama Carpani

Kaynak: Bloomberg, s Yatirm

Benzer Sirket Karsilastirmasi, (Yerli)

Kapasite (mn ton/yil)

R Cimento  Klinker IMKer/Gl Pivasa oo s Bk FD/Klinker
mento Degeri, TL

AFYON |Afyon Cimento Sanayi T.AS. 2.0 1.7 85% 5,280 5.4x 18.2x 2.7x
AKCNS |Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 9.0 7.0 78% 27,071 8.4x 24 .3x 4.0x
BSOKE [Batisoke Soke Cimento Sanayi T.AS. 4.0 3.0 75% 25,312 | 2065%  2964% 280%
BTCIM  (Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayi AS. 1.8 1.4 78% 25,947 232x% 344% 222%
BUCIM  |Bursa Cimento Fabrikasi A.S. 29 14 48% 10,125 7.5x 51.8x 9.2x
CMENT |Cimentas izmir Cimento Fabrikasi TAS. 54 4.2 78% 33,277 13.9x 54.5x 7.6x
GOLTS [Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret AS. 5.1 3.2 63% 6,102 7.6x HF-6x 2.4x
NUHCM [Nuh Gimento Sanayi AS. 5.7 46 81% 33,858 7.3x 17.1x 6.1x
OYAKC [Oyak Cimento Fabrikalari A.S. 240 12.6 53% 103,262 6.9x 13.0x 7.5x
LMKDC |[Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 3.6 2.3 64% 13,720 4.2x 7.5x 5.4x

Medyan 4.6 3.1 76.4% 25,630 7.4x 21.3x 5.7x

Ortalama 6.4 4.1 70.1% 28,395 7.6x 38.0x 5.6x

Kaynak: Rasyonet, ls Yatirim
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Degerleme Ozeti

Ozkaynak Agirliklandirilmis Ozkaynak
Degeri Degeri
iNA 1,197 50% 599
Yerli Benzer $irket 1,104 25% 276
Yabanci Benzer Sirket 1,147 25% 287
Hedef Deger 1,162
Hisse Basina Hedef Fiyat 1.2
Cari Fiyat 0.86
Artis Potansiyeli 42%

Ozkaynak Agirliklandirilmis Ozkaynak
Degeri Degeri
iNA 64,689 50% 32,344
Yerli Benzer Sirket 59,660 25% 14,915
Yabanci Benzer Sirket 61,972 25% 15,493
Hedef Deger 62,753
Hisse Bagina Hedef Fiyat 66.4
Cari Fiyat 423
Artis Potansiyeli 57%

Kaynak: s Yatirim
Degerlememizde INA (indirgenmis nakit akimi) ydntemine %50, yurtici ve uluslararasi benzer sirket garpanlarina ise %25’er
agirlik verdik. INA ve garpan analizlerini bitestirerek, 1.162 milyon Euro hedef 8zsermaye degeri elde ettik; bu da hisse basi-

na 1,2 Euro’ya ve %42 yiikselis potansiyeline karsilik gelmektedir.

Daha sonra her bir degeri 2026 yili ortalama TL/Euro kur tahminimizi kullanarak Turk lirasina gevirdik ve 62.753 milyon TL
hedef 6zsermaye degerine ulastik. Buna gore, hisse basina 66,4 TL olan hedef fiyatimiz %57’lik bir yikselis potansiyeline

isaret etmektedir.

Hassasiyet Analizi (Ozkaynak Degeri, EUR milyon)

Terminal Bilyiime Orani

2% 3% 4%
10 Yilhk 1,069 1,218 1,410
AOSM 1,131 | 1,288 1,488
Ortalama 1,197 1,361 1,570
Degisimi 1,267 1,438 1,657
1,340 1,519 1,748

Kaynak: s Yatirim

Duyarlilik analizinde, 6zsermaye degerinin bir yillik ileri tasinmis tutari Gzerindeki etkisini gormek amaciyla iki temel degiske-

nin etkisini inceledik: Terminal biiylime orani ve 10 yillik ortalama AOSM degisimi.

Buna gore, terminal biiyime orani arttikga ve 10 yillik ortalama AOSM degisimi azaldik¢a, 6zsermaye degeri ylikselmektedir.

Tersine, bllylime oraninin diismesi veya AOSM’nin ylikselmesi durumlarinda 6zsermaye degeri azalmaktadir.
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Goreceli Getiri / Oneriler

YATIRIM
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gorusler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun

sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatinm Menkul

Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iligskin tim telif haklari Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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