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CIMSA (CIMSA TI) - Bir Global Oyuncu Olma Hikayesi

Cimsa’yl; i) cografi cesitliligi sayesinde doviz bazli gelirlerini artirarak
risklerini azaltmasi ve global bir oyuncu haline gelmesi, ii) yiiksek
karlihga sahip 6zel iiriin portfoyii ve enerji verimliligi odakli yatirimlari, iii)
yiiksek olgekli yatinnmlarin gegici olarak borglulugu artirmasina ragmen,
bu yatinmlarin operasyonel gelirleri giiclendirmesiyle net bor¢/FAVOK
oranini sirdiirilebilir seviyelerde koruyabilmesi nedenleriyle uzun vadeli
deger yaratma potansiyeli gug¢lii bir sirket olarak degerlendiriyoruz. Bu
dogrultuda, Cimsa icin 12 aylik hedef fiyatimiz 72,80TL olup %71 artis
potansiyeline sahiptir.

Mannok ve Houston yatirimlariyla ivmelenen gelir artisi... Cimsa 2024
yilinda Mannok Holdings’in %94,7’sini 253,48mn EUR bedele satin almasiyla,
yapl malzemeleri segmentini Uriin portfdyline eklemistir. Bu yatirrm 2024’ln
son geyreginin satig gelirlerine 73,4mn EUR (2,7mir TL) inorganik katki
saglamistir. 13 Ekim 2025ten itibaren Houston gri ¢imento tesisinin devreye
alinmasiyla Cimsa’nin konsolide satis gelirlerinin 45,47mir TL, 2026'da ise
58,26mir TL seviyesine ulagsmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda Cimsa’nin 2025—
2032 arasinda %8,5 bilesik gelir blyime orani (CAGR) elde etmesini
bekliyoruz.

Karhlikta toparlanma ve gii¢lii nakit yaratimi... Enerji verimliligi yatirimlari
ve Ozel Urin portfdyiinden (beyaz ¢imento, Kalsiyum AlUminat gimentosu
[CAC], yap!i malzemeleri) elde edilen gelirlerin payindaki artig, karliiga da
olumlu yansimaktadir. 2025 yilinda FAVOK'in 8,17mir TL, net karin 3,43mir TL
seviyesinde gergeklesmesi; 2026'da ise FAVOK'in 11,21mir TL, net karin
5,56mir TL'ye yiikselmesini bekliyoruz. FAVOK marjinin 2025'te %18 2026'da
%19,3, 2032 sonunda ise %22,6 seviyelerine gikmasini éngériyoruz.

Yenilenebilir enerji yatinmlariyla maliyetlerinde kalici azalma...Cimsa,
karbon nétr hedefi dogrultusunda Eskisehir tesisinde ydrittigi sirdurulebilir
enerji yatinmlarini hizla hayata gegirmektedir. Sirket, IFC’den sagladigi 70mn
USD ve EBRD’den temin ettigi 25mn EUR tutarindaki yesil kredilerle finanse
ettigi 14,2MWp kapasiteli Gunes Enerjisi Santrali (GES) 1C25 itibariyla ve
5,5MWe kapasiteli Atik Isi Geri Kazanim (AIGK) tahminimizce 2026’da devreye
alinmasiyla Eskisehir fabrikasinin eneriji ihtiyacinin sirasiyla %15’ini ve %25'ini
karsilamayi planlamaktadir. 2021 yilina kiyasla 2024'te emisyon yogunlugunu
%14,6 azaltan ve 2033’e kadar %40'in Uzerinde bir disus hedeflemektedir.
Sirket 2030’da enerji ihtiyacinin %80Q’ini yenilenebilir kaynaklardan karsilamayi
planlamaktadir (2024: %63). Béylece Cimsa, AB’nin 2026’'da devreye alacagdi
Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM) éncesinde rekabet avantajini
koruyacak gulglu bir konuma sahiptir.

Doviz bazh gelir agirhgr ve cografi gesitlilikle risk dengesi... Yurt disi
operasyonlarin katkisi artis gostermektedir. 2024’te gelirlerin %55’i  yurt
disindan elde edilirken, bu oranin 2026'da %68 seviyesine yukselmesini
bekliyoruz ve kademeli artarak 2030'da %70 seviyesinde devam etmesini
ongoriyoruz. DOviz bazh gelirlerin artisi, Cimsa’ya kur dalgalanmalarina karsi
dogal bir koruma saglamaktadir. Mannok ve Bufiol yatirimlariyla Avrupa’da,
Houston tesisiyle Kuzey Amerika’da glgclenen sirket; yiksek katma degerli
Urtnleri ve cesitlenen gelir yapisiyla uzun vadede surdurulebilir bluyume
go6rinimuinu desteklemektedir.

Gugcli bilanco, diisiik kaldirag ve cazip degerleme... 2024 sonu itibariyla
Net Borg/FAVOK 2,38x seviyesinde (9A25: 2,65x) olup, Mannok finansmani
sonrasi yapilan yeniden yapilandirma ile bor¢ vadesi ilk iki yil 6demesiz bes
yila uzatilmigtir. Glgli nakit yaratimi, 6nimuzdeki iki yilda %1,7-3,4 temettu
verimi potansiyelini desteklemektedir. Cimsa, 2026 tahminlerimize goére 5,5x
FD/FAVOK ve 7,2x F/K carpanlariyla islem gérmekte olup, global benzerlerine
kiyasla sirasiyla %33 ve %46 iskontolu islem goérmektedir. Bu iskontonun,
yatirimlarin karlihga yansimasiyla azalmasini 6ngoériyoruz.

Katalistler: i) Hem yurt ici hem yurt disi ¢cimento talebinde artis, ii) Dusik
petrokok fiyatlari, iii) Artan tiketime bagh drin fiyat artiglar

Riskler: i) Petrokok maliyetinde fiyat artigi ii) Dusuk talep, iii) Yiksek rekabet
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satislar 29.604 28.151 45.470 58.257 64.103
Satiglarin Maliyeti 23.787 22.106 36.520 46.122 50.234
Brit Kar 5.818 6.044 8.951 12.135 13.869
Faaliyet Giderleri -2.177 -2.917 -4.217 -5.328 -5.771
FAVOK 5.284 5.560* 8.172 11.214 12.954
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 1.218 419 464 1.379 1.518
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -1.846 -1.082 -1.325 -1.337 -1.475
Yatirim Gelirleri/(Giderleri), Net 600 187 309 291 321
Parasal Kazang/ Kayip 566 1.253 1.128 1.015 914
Vergi Oncesi Kar 4.241 3.905 5.309 8.156 9.375
Vergi Gideri -204 850 1.680 2.392 2.697
Net Kar/(Zarar) 3.596 2.688 3.429 5.564 6.479
Bilango (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.106 7.688 4.884 4.014 7.024
Ticari Alacaklar 3.385 5.658 8.236 10.536 10.476
Stoklar 4.131 5.168 7.005 9.650 9.048
Maddi Duran Varliklar 22.421 28.109 41.247 53.725 57.510
Diger Varliklar 16.379 20.982 27175 28.910 32.519
Toplam Varliklar 55.421 67.604 88.548 106.835 116.578
Finansal Borg 12.484 21.490 27.691 33.226 39.322
Ticari Borglar 4.619 6.646 6.541 10.114 8.027
Diger Yukumltlikler 4.485 7.431 10.329 10.824 9.641
Toplam YUkumltltkler 21.587 35.567 44.561 54.163 56.989
Ozkaynaklar 26.803 24.745 34.909 43.181 49.273
Odenmis Sermaye 946 946 946 946 946
Net Borg/(Nakit) 2.208 13.223 21.542 27.788 30.708
Biiyiime 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satislar -21% -5% 62% 28% 10%
FAVOK 37% 5% 47% 37% 16%
Net Kar -51% -25% 28% 62% 16%
Finansal Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Hisse Basina Kar (TL) 3,80 2,84 3,63 5,88 6,85
Hisse Basina Temettl (TL) 1,53 0,63 0,73 1,47 2,06
Ozsermaye Karlihg! 13,4% 10,9% 9,8% 12,9% 13,1%
Brit Marj 19,7% 21,5% 19,7% 20,8% 21,6%
FAVOK Marji 17,8% 19,8% 18,0% 19,3% 20,2%
Net Kar Marijl 12,1% 9,5% 7,5% 9,6% 10,1%
Net Borg/Ozsermaye 0,08x 0,53x 0,62x 0,64x 0,62x
Net Borg/FAVOK 0,42x 2,38x 2,64x 2,48x 2,37x

*Tek seferlik danismanlik tcreti ¢ikarilmis sekilde

Kaynak: Finnet, Global Menkul Degerler
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Yatirim Temasi

Cimsa'yi, yuksek katma degerli Griin portféyu, surdurilebilir karhlik profili, déviz bazli gelir yapisi ve
giiclii  bilancosuyla desteklenen operasyonel dayanikliigi nedeniyle begeniyoruz. Uriin
karmasindaki dénusim, karbon nétr Uretim vizyonu ve artan uluslararasi varligi, sirketi yalnizca
Turkiye’de degil, Avrupa ve Amerika pazarlarinda da 6énci konuma tasimaktadir. Beyaz ¢imento ve
kalsiyum aliiminat ¢cimentosu (CAC) gibi ylksek marjli segmentlerdeki uzmanligi, yenilenebilir eneriji
yatirimlar ve yapi malzemeleri tarafindaki cesitlilikle birlestiginde, Gimsa’nin énimizdeki ddbnemde
karhhk ve nakit akigi agisindan surdurilebilir blyimesini desteklemesini bekliyoruz.

Cimsa’da hisse basina 72,80TL olarak belirledigimiz 12 aylik hedef fiyatimiz, mevcut seviyelere
gore %71 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Tim bunlarin sonucu olarak CIMSA’ya “AL”
tavsiyesi ile hedef fiyat glincellemesi yapiyoruz.

Sirketin net borg/FAVOK oraninin 2024 yil sonunda 2,38x seviyesinde gergeklesmesinin ardindan
(9A25: 2,65x), devam eden yatinmlarin finansman yUki ve yeni projelerin heniiz tam kapasite
faaliyete gegmemesinin etkisiyle 2025 yil sonunda 2,64x seviyesine yikselmesini 6éngoriyoruz.
Projelerin devreye alinmasiyla birlikte 2026 yilinda net borg/FAVOK'{in 2,48x seviyesine diismesini
bekliyoruz. Ozsermaye karlliginin (ROE) 2026'da %12,9 seviyesine yiikselmesini dngoériiyoruz
(2024:%10,9). Bu gostergeler, 2026 ve sonrasinda Gimsa’nin operasyonel karlihgini artirarak hisse
performansini destekleyecek temel unsurlar olarak éne ¢ikmaktadir.

Cimsa’'nin Ispanya’daki Bufiol fabrikasi, irlanda’daki Mannok yatinmi ve ABD Houston’daki yeni gri
cimento 6gutme tesisi, sirketin gelirlerini cografi olarak cesitlendirirken jeopolitik risklere karsi
Onemli bir koruma saglamaktadir.

Karbon nétr Uretim vizyonu kapsaminda, Eskisehir'de yiritilen Gunes Enerjisi Santrali (GES) ve
Atik Isi Geri Kazanim (AIGK) projeleriyle enerji verimliligini arttiracaktir. Sabanci Teknoloji
Merkezi'nde surdirilen Ar-Ge cgalismalari sayesinde, klinker kullanim oraninin 2025'te %80’e ve
2035'te %72 seviyelerine duglrtlmesi planlanarak kamu ihalelerinde yesil ¢cimento sartini yerine
getirmeyi hedeflemektedir.

Artan Kentlesme ve Konut Talebiyle Desteklenen Yurt igi Pazar

Turkiye ¢imento sektori, yaklasik 101mn ton klinker uUretim kapasitesiyle Avrupa’nin en blyuk,
diinyanin ise besinci biyuk Ureticisi konumundadir. Artan nifus, sehirlesme ve kentsel dénisim
projeleri sektorde yapisal talebi desteklemekte, 2024’te yurt ici gimento tiiketimi %9,2 artisla 71mn
tona ulagmistir.

Deprem boélgesinde yiritilen yeniden insa sureci ve kentsel donisim projeleri, énimizdeki
yillarda i¢ talebi guglu tutacaktir. Bu dogrultuda, 2025-2028 déneminde insaat sektorinun yillk
ortalama %4-5 reel bliylime gostermesi beklenmektedir.

Yapi Ruhsatlarindaki Artis Cimento Talebini Destekliyor

Yapi ruhsatlarindaki artig, 2025 yilinda ¢imento talebinin gugli seyretmesini desteklemektedir. Turk
cimento sektdrii ve TUIK verilerini inceledigimizde, yillik yurt ici gimento satislari ile verilen yapi
ruhsati alanlari arasinda %83 diizeyinde glclu bir korelasyon gézlemlemekteyiz.

2025'in ilk yarisinda verilen yapi ruhsatlarinin toplam alani 89,6mn m? seviyesine ulasarak
2018’den bu yana kaydedilen en yuksek ilk yariyil verisi olmustur. 2017°den bu yana ikinci yariyilda
verilen ruhsat alanlari, ilk yariyil ortalamasinin yaklasik %33,5 lizerinde gergeklesmektedir. Bu
egilime paralel olarak, 2025 yili toplam yapi ruhsati alaninin 209mn m? seviyesine ulagmasini
ongoriyoruz. Artan ruhsat yuzolgimdi, yurt igi ¢imento talebinde guUgli artis beklentimizi
desteklemektedir.

Yapi Ruhsati Yiizélgiimii / Yurt igi GCimento Satisi Geyreklik Yapi Ruhsati Yiizolgiimii / Yurt igi Cimento Satisi
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Kaynak: TUIK, Tiirk Cimento, Global Menkul Degerler
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i¢ Satiglarin Bélgesel Dagilimi Ton

Yeniden insa Siireci, Bolgesel Talep ve Gimsa’nin Bélgedeki Konumu

2023 depremi sonrasinda hiz kazanan yeniden insa slreci, Turkiye gimento sektérinde kisa ve orta
vadeli talep dinamiklerini belirleyen en énemli faktér olmaya devam etmektedir. Cevre, Sehircilik ve iklim
Degisikligi Bakanligi verilerine gore 2024 yil sonunda 201.688 bagimsiz boélumu teslim edilirken 2025
Eylul ayinda teslim edilen bagimsiz bélim sayisi 304.836'ya (%51,1 artis) ulagsmistir. 2025 yili sonuna
kadar deprem bélgesinde 358.859 konut, 31.307 is yeri ve 62.817 kdy evi olmak Ulizere toplam 452.983
bagimsiz bélimin teslim edilmesi hedeflenmektedir.

Buna paralel olarak, 6 milyonun Uzerinde bagimsiz bélimde yapilan hasar tespit ¢calismalari sonucunda
850 bin yapinin (680 bini konut, 170 bini ticari alan) agir hasarli oldugu belirlenmigtir. Bu veriler, yeniden
inga surecinin tamamlanmasinin ardindan dahi altyapi ve kentsel donusum kaynakli ek talebin devam
edecegini gostermektedir.

Bolgesel diizeyde degerlendirildiginde, Glineydogu Anadolu ve Akdeniz bélgeleri, 2023 yilinda yasanan
depremin ardindan g¢imento talebinde belirgin bir artis gostermistir. Glineydogu Anadolu’da 2022°de
4,3mn ton olan satis hacmi, yeniden inga faaliyetlerinin etkisiyle 2023 ve 2024 yillarinda ortalama %36
artigla yaklasik 8mn tona yikselmistir. Benzer sekilde, Akdeniz Boélgesi’nde 2022’de 9,1mn ton olan
tiketim, 2024 sonunda 14,5mn tona ulasarak %59’un Uzerinde bir blyime kaydetmistir. Bu egilim,
deprem sonrasi konut ve altyapi yatinmlarinin hiz kazanmasiyla birlikte, sektdrdeki glclu talep
dinamiklerinin strdigunu ortaya koymaktadir.

Cimsa 0Ozelinde, sirketin Mersin fabrikasinin Dogu Akdeniz’deki stratejik konumu, artan bolgesel talebi
karsilamada énemli bir avantaj saglamaktadir. Tesisin hem hammadde kaynaklarina yakinhgi hem de
deprem bdlgesine lojistik erisim kolayhdi, Cimsa’yi yeniden insa surecinde oncu Ureticilerden biri haline
getirmektedir. Bu durum, 2025-2026 déneminde hem i¢ satis hacimlerinde artis hem de operasyonel
verimlilikte gliglenme potansiyeli sunmaktadir.

Giineydogu Anadolu Satiglan Ton
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Kaynak: Tiirk Cimento, Global Menkul Degerler
Kilit ihracat Pazarlarinda Giiglenen Konum

Tarkiye’nin ¢imento ihracatinda Kuzey Amerika, MENA ve Avrupa 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢ bdlge, son ¢
yilda toplam ihracatin ortalama %95,7’sini olusturmustur. Cimsa, 70’ten fazla Ulkeye gergeklestirdigi
satiglar ve stratejik konumlanmis fabrikalar sayesinde bu pazarlara yakinlidiyla lojistik maliyet avantaji
elde etmektedir. 2023 yilinda ihracatta gézlenen %17,6’lik daralma ise, deprem sonrasinda i¢ pazarda
hizla artan talep nedeniyle ihracat yénlu satiglarin sinirlanmasindan kaynaklanmistir.

Tiirkiye ihracinin Bélgesel Dagilimi (Yiizdesel)
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Turkiye’'nin en biyuk c¢imento ihracat Ulkesi olan ABD, 2025 yilinin ilk 6 ayinda Turkiye’den %5,7’lik
cgimento talebi artisi ile 4,06mn ton ithal etmistir. Hizh ve digsiik maliyetle artan talebi kargilayabilen
Cimsa’nin Houston gimento 6gitme tesisi stratejik Snem tagimaktadir.

Suriye’de, yeniden yapilanma sirecine girilmesi ve merkezi otoritenin giiglenmesiyle 2025 yilinin ilk 6
ayinda gimento ve klinker satislari yillik %37,34 artarak 691 bin tona yiikselmistir. Ozellikle bélgenin en
blyuk beyaz cimento ve kalsiyum aliminat (CAC) Ureticisi olan Cimsa’nin, bu pazarlardaki talep
artisindan olumlu etkilenerek satis potansiyelini gliglendirmesini bekliyoruz. Sirket, 2025’in ilk 9 ayinda gri
cimento satiglarini 3 katindan fazla artirmistir.

Rusya-Ukrayna savagl sonrasinda bdlgede agir hasar goren altyapi ve konut stokunun yeniden insasi,
6nimuizdeki dénemde 6nemli bir ¢imento talebi potansiyeli yaratmaktadir. 2023’te i¢ tlketim savas
oncesine gore %49 gerilese de, USAID agiklamalarina gére 451mir EUR tutarinda yeniden yapilanma
yatirrmi éngorilmekte ve yillik gimento talebinin 15—-16mn ton seviyelerine ulagsmasi beklenmektedir. Bu
cercevede, Cimsa’nin Ukrayna’nin yeniden insa surecinde beyaz ¢imento satiglariyla énemli bir bliyime
potansiyeli yakalamasi ve bdlgedeki artan talep dogrultusunda satig hacmini artirmasini bekliyoruz.

Savas Oncesinde Ukrcement Uyeleri yerel gimento pazarinin %95’lik payini elinde bulundururken, tek
rakipleri 2019 yilinda Moldova, Belarus (halihazirda yaptinm altinda) ve Rusya menseli Urlnlere
uygulanan anti-damping vergilerinin ardindan Karadeniz tzerinden ihracat yapan Turk ureticileriydi. Turk
gimentosu da sonrasinda Ukrayna’ya giriste %33-51 oraninda gumrik vergisine tabi tutulmus olup, bu
uygulamanin Eylul 2026’ya kadar surmesi beklenmektedir.

Bu cercevede, olumlu jeopolitik gelismeler ile artan talep egilimi, Cimsa’ya gugli bir buyime alani
sunmaktadir. Sirketin cografi cesitliligi, genis Urin portféyl ve lojistik avantajlari dikkate alindiginda,
kiresel Olgekte cimento ve yapi malzemesi talebindeki toparlanmadan en fazla fayda saglayacak
Ureticilerden biri olmasini bekliyoruz.

Tiurkiye Cimento ve Klinker (mn Ton) Satisi
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Kaynak: Tiirk Cimento, Global Menkul Degerler
ABD Tarifeleriyle Giiglenen Rekabet Avantaji

ABD’nin 5 Nisan 2025 itibariyla yururlige giren yeni ithalat tarifeleri, 6zellikle Vietnam (%20), Kanada
(%25) ve Meksika (%25) gibi blylk tedarikgiler Uzerinde maliyet baskisi yaratirken, Tirkiye menseli
gimentoya uygulanan gorece dusik %15’lik oran, Cimsa igin énemli bir rekabet avantaji saglamaktadir.
Houston’daki Uretim tesisiyle ABD pazarinda yerlesik Uretim ve satis altyapisina sahip tek Turk Uretici
olan Cimsa, Turkiye’den tedarik ettigi klinkeri ABD’de 6guterek nihai Grline donustiirmekte ve bu sayede
gumruk vergilerinden kaynaklanan maliyet baskisini azaltmaktadir.

ABD Tarifelerinin 2024 Verilerine Gore Tahmini Mali Yikii

Hacim (mn Deger Giimrik Ek Maliyet

ton) (USDmn) Vergisi (%) (USDmn)
Tarkiye 7,16 595,88 15% 89,38
Kanada 4,85 577,02 25% 144,26
Vietnam 417 336,7 20% 67,34
Meksika 1,32 190,43 25% 47,61
Yunanistan 1,82 139,81 20% 27,96
Cezayir 0,96 86,36 30% 25,91
Kolombiya 0,86 81,11 10% 8,11
BAE 0,9 80,29 10% 8,03
Misir 0,71 75,64 10% 7,56
Ispanya 0,59 47,56 20% 9,51

Kaynak: Global Cement, White House
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ABD g¢imento sektoriinin ithalata bagimh yapisi (2024’te 20—-25mn ton ithalat) ve tarifeler sonrasi
beklenen arz daralmasi, yerel Ureticiler icin fiyatlama glcinid artiracaktir. Bu baglamda, Cimsa hem
Tarkiye’den gergeklestirdigi ihracat hem de Houston’daki yerel Uretim kapasitesiyle ABD pazarindaki
talep artisindan iki yonli fayda saglama potansiyeline sahiptir. Sirket, artan fiyat seviyeleri ve bdlgesel
talep dinamiklerinden yararlanarak hem ihracat gelirlerini hem de yerel satis hacmini blyUtebilecek
konumdadir.

Ayrica, ABD’de kapasite artigi ve talebe yakin Uretimi, Cimsa’nin ddviz bazli karlihgini giglendirerek
uzun vadede dolar gelirlerinde istikrarli bir biyiime saglamaktadir. Sonug olarak, ABD’nin yeni ithalat
tarifeleri, Cimsa icin pazar payini genisletme, fiyatlama gucinu artirma ve yerel Uretimden ek karlihk
elde etme agisindan 6nemli bir stratejik firsat sunmaktadir.

Mannok ve Bufol Satin Almalan: Uluslararasi Ayak izi ve Karliliga Artan Katkisi

Cimsa’nin 2021'de Ispanya’daki Bufiol beyaz gimento fabrikasini ve 2024'te irlanda merkezli
Mannok Holdings’i satin almasi, sirketin bolgesel Uretici kimliginden cikarak uluslararasi entegre yapi
malzemeleri oyuncusuna dénisimiinde stratejik bir adim olmustur.

Bufiol tesisi, Avrupa’nin en biylk beyaz ¢imento uretim merkezlerinden biri olup, Cimsa’ya Avrupa
Birligi icinde Uretim tabani saglamis ve 6zellikle ABD, Kuzey Afrika ve Giiney Avrupa pazarlarina ihracat
kapasitesini genisletmistir. Beyaz c¢imentoda kiresel Uretim kapasitesinin sinirli olmasi, Bufiol’'un
konumunu stratejik hale getirirken, sirketin Avrupa pazarindaki gticinu de artirmistir. Bu tesis ile Cimsa,
Avrupa’da karbon vergisi ve lojistik maliyetlerini minimize eden yerel Uretim avantajina sahiptir.

2024'te tamamlanan Mannok Holdings satin alimi ise, Cimsa’nin is modelinde 6nemli bir kiriima
yaratmistir. irlanda merkezli Mannok, gimento, prekast beton, yalitim ve sirdiiriilebilir paketleme
segmentlerinde faaliyet gostermekte olup, yilik 1,2mn ton klinker Uretim kapasitesine sahiptir.
Mannok’un ézellikle irlanda ve ingiltere pazarlarindaki giiglii konumu, Cimsa’ya Avrupa yap! malzemeleri
zincirinde dogrudan bir varlik kazandirmistir. Bu satin almayla birlikte sirket, gri ve beyaz cimento
Uretiminin Otesine gegerek, katma degeri yiksek insaat ¢éziimleri alaninda da biylime potansiyeli elde
etmigtir.

Mannok’'un yapi malzemeleri ve yuksek gri ¢cimento Uretim kapasitesi ile Bufiol'un ylksek marjli beyaz
cimento Uretim glici bir araya geldiginde, Cimsa’nin hem Urln gesitliligini hem de karlilk potansiyelini
guclendiren, Avrupa pazarinda rekabet Ustunligi saglayan dengeli bir Gretim yapisi ortaya ¢cikmaktadir.

Houston Tesisi ve ABD Pazari: Cografi Cesitlilik ve Yiiksek Marjli Biiyiime

Cimsa, Houston Limani'nda 2019 yilinda devreye aldigi 300 bin ton kapasiteli beyaz gimento 6gutme
tesisiyle Amerika pazarinda yuksek katma degerli iriin segmentinde faaliyet géstermeye baglamistir. Bu
yatirnmin ardindan sirket, 2023 yilinda temellerini atti§i 600 bin ton kapasiteli Houston gri gimento
6gutme tesisini Ekim 2025'te devreye alarak kuresel buyime stratejisinde yeni bir asamaya gecmigtir.
Tesis Kuzey Amerika'daki operasyonel agini glglendirirken, bdlgesel talebe dogrudan erigim
saglamaktadir.

ABD’de son yillarda hiz kazanan altyapi yatirimlari, kamu destekli insaat projeleri ve konut arzi acigi,
gimento talebini giiclii tutmaktadir. Ozellikle “Infrastructure Investment and Jobs Act (IlJA)” kapsaminda
aciklanan 1,2 trilyon USD’lik altyapi programi, énumizdeki yillarda ingaat malzemeleri talebini yapisal
olarak desteklemektedir.

Houston tesisi, liman ve demiryoluna yakin stratejik konumuyla lojistik verimliligi saglayarak trunlerin
pazara hizli ulasmasini mumkin kilmaktadir. Turkiye’de dretilen klinkerin burada 6gutilip mdusteri
taleplerine gére dokme veya torbali olarak sunulmasi, Cimsa’ya hem maliyet hem operasyonel esneklik
avantaji kazandirmaktadir. Bu yapi, navlun ve enerji giderlerini azaltirken Cimsa’yr Kuzey Amerika
pazarinda rekabetgi ve kalici bir Gretici konumuna tasimaktadir.

ABD ¢imento pazarinda ithal drlGin payr 2022 yilinda 26,6 mn ton ile %18,2’lik dnemli bir paya sahiptir,
Houston tesisi ile Cimsa’'nin Amerika’ya yari mamul olan klinker ulastirmasiyla gumrik tarifelerinde
rakiplerine gore avantajli bir konuma gegmektedir. Tesis, Cimsa’ya sadece hacim artisi degil, doviz bazl
karlihkta da 6nemli katki saglamaktadir. Bu yatirimla birlikte sirket, Tlrkiye ve Avrupa’nin yani sira
Kuzey Amerika’da da uretim glclinu pekistirerek G¢ kitaya yayilan entegre yapisiyla global fiyat
dalgalanmalarina kargi dayanikhligini ve uzun vadeli bliyime potansiyelini artirmaktadir.



Kalsiyum Aliiminat (CAC) Kapasite Artirimi

1975 yilinda Uretime baglayan Mersin Fabrikasi, Cimsa’nin entegre Uretim yapisinin merkezinde yer
almakta olup ginimuizde gri ¢imento, beyaz c¢imento ve ylksek katma degerli CAC dretimi
gerceklestirmektedir. CAC, ylksek 1s1 ve kimyasal dayanimi sayesinde Ozel altyapi ve endustriyel
projelerde tercih edilen, yiksek katma degerli bir triindir. Cimsa’nin kiresel blylime stratejisinde kritik
rol oynayan bu segment, hem karlihdi artirmakta hem de Uriin portféylini gesitlendirerek rekabet
avantajl saglamaktadir.

Cimsa, 2023 yilinda 60 bin ton olan kalsiyum aliminat (CAC) klinker Uretim kapasitesini yil sonunda
tamamlanan yatirnmla 131 bin tona ¢ikarmigtir. 2026’da devreye alinacak ikinci kapasite artigiyla birlikte
CAC uretim kapasitesinin 197 bin ton klinker seviyesine ulasmasi hedeflenmektedir. Kiresel dlgekte
sinirli arz yapisina sahip ve ylksek karliligiyla 6ne ¢ikan kalsiyum aliminat gimentosu (CAC), Cimsa’nin
urin portféyinde ylksek katma deger sunan ve sirketi rakiplerinden ayrigtiran stratejik bir Uriin
konumundadir. Cimsa, bu segmentte diinyadaki ilk G¢ Uretici arasinda yer alarak kiresel pazarda giglu
ve surdurllebilir bir rekabet avantaji elde etmistir.

Gimsa’nin Kiiresel Ayak izi

Toplam Kapasite
* Gri Kiinker: 4,8mt

Almanya = Beyaz Kinker: 2,3mt
* CAC: 1300t
> @ Hamburg « Beyaz Gimento Ogotme: 300bt
= Gri Gimento Opatme: 600bt
4 Munich
‘ »
v
Inanda Cumhuriyeti ' -,\,.._... .
&l @ Ballyconnell ‘
Gri Klinker: 1,2mt ~——| italya
1 % [}y Trieste
ABD Tiirki
@ Houston Ispanya iirkiye
@ &f Bunol Mersin A @ &
Beyaz Gimento Ogutme: 300bt = Sevilla
Gri Gimento Ogutme: 600bt % Eskigehir G‘{g % Beyaz Klinker 1,7 mt
Beyaz Kiinker: 600bt ol LS
CAC 130 bt
Afyon G{q @
+70 | 6 6 +30 2 2
Ulke Entegre Uluslararasi Hazir Beton Ogitme Tesisi AR&GE
Fabrika Terminal Tesisi Merkezi

@4 Uretim Fabrikatan @ Liman Erigimi - Ihracat Firsati AR&GE Merkezi d__{g Ogiitme Tesisi Uluslararas: Varliklar

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
Kratos Varlik Devri ile Entegre Uriin Yapisinin Giiglenmesi

Cimsa'’nin bagh ortakhdi Afyon Cimento Sanayi T.A.$., Kordsa Teknik Tekstil A.S.'nin ingaat
glclendirme (Kratos) faaliyet kolunu KDV hari¢ 10mn USD bedelle devralmistir. Makine, patent, ticari
marka, fikri mulkiyet haklari, stok, yedek parga ve misteri listelerini kapsayan varlik devri 3 Kasim 2025
itibariyla tamamlanmistir. Bu stratejik adimla Cimsa, irlanda’daki Mannok yatirmiyla uluslararasi alanda
genigleyen yapi malzemeleri portfoyini Tirkiye’de Kratos markasiyla guglendirmistir. Boylece sirket,
yenilikgi ve sirdurilebilir ingaat ¢ézimleri alaninda faaliyet kapsamini genigleterek, yiuksek teknoloji ve
surdurulebilirlik odakl yapr malzemeleri segmentinde rekabet guictini daha da pekistirmistir.

Uluslararasi Yatinmlarla Artan Yurt Disi Geliri Cesitli Risklere Karsi Koruma Saglhyor

Bu vyatinmlar sayesinde Cimsa’nin uluslararasi satis agr genislemekte ve miugsteri tabani
cesitlenmektedir. Gelir yapisi da giderek yurt digi agirlikh bir hale gelmektedir. 2022’de satiglarinin %45’i
yurt disindan elde edilirken, 2023’te yurt igi gimento talebindeki artis ve kur artisinin (zerindeki
enflasyonun nedeniyle bu oran %39’a gerilemistir. Ancak 2024’te Mannok’'un konsolidasyonuyla birlikte
yurt digi gelir pay! yeniden ylkselerek %55’e ulagsmistir. Bu artisin devam etmesini bekliyor, 2025’te %65
ve 2026’da %68 seviyelerine ¢ikacagini ongoriyoruz. Sirketin farkli bolgelerde faaliyet gostermesi,
karhihg1 yuksek pazarlara satiglarini artirma firsatt sunmakta ve yurt disi gelirlerdeki buyiumeyi
desteklemektedir.

Global Menkul Degerler- Arastirma 7



Sirket, yurt disi satislarini artirmasiyla doviz bazli gelir kaynadini artiracaktir. Halihazirda Mannok’un
dahil edilmesiyle sirketin doviz bazli gelir orani da %70 seviyesine yukselmistir. Artan déviz geliri,
Cimsa’ya kur riskine karsi dogal bir koruma saglamaktadir.

Sonug¢ olarak uluslararasi yatinmlar sayesinde doéviz dalgalanmalarina karsi bir denge unsuru
olusturulurken, ayni zamanda Turkiye’deki makroekonomik ve talep kaynakli dalgalanmalara karsi da
sirkete farkh bélgelerde satis imkani sunmaktadir.

Yurt igi ve Yurt Dig1 Satiglar (mn TL)
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Kaynak: Finnet, Global Menkul Degerler
Uriin Gesitliligi ve Katma Deger Odakl Biiyiime Stratejisi

Turkiye ¢imento sektorl, 82 entegre ve 6gutme tesisiyle Avrupa’nin en ylksek Uretim kapasitesine
sahiptir. Bu ylksek Uretim kapasitesi i¢ pazarda fiyat rekabetini artirmaktadir. Sektortin agirlikh olarak gri
gimento Uretimine odaklandigi bir pazarda Cimsa gri ¢cimento haricinde; beyaz ¢imento, CAC ve yapl
malzemeleriyle Griin gesitliligine sahiptir. Yiksek katma degerli Girlin portfOyl sayesinde sektérden pozitif
ayrigsan sirket, yurtici pazardaki karliigini gugli ihracat gelirleri ve kiiresel operasyon agiyla
desteklemektedir.

Sirketin ana gelir kaynagi olan gri ¢imento satislarina ek olarak, yiiksek kalite standardina sahip beyaz
¢imento, Cimsa’nin siirdiiriilebilir gelir yapisinin temel unsurlarindan biridir. Uriin portféyiinde yer alan
yuksek katma degerli kalsiyum aliiminat ¢imentosu (CAC) ise sirketin brit marjlarini destekleyen
tamamlayici bir unsur olarak ©6ne c¢ikmaktadir. Cimento satis gelifleri 2024’te 21,5mIr TL olarak
gerceklesti. Bu gelirlerin 2025’te 30,9mir TL ve 2026’da 41,1mir TL seviyesine ulagsmasini bekliyoruz.

Sirketin guclu oldugu bir diger alan hazir betondur. Turkiye genelinde gesitli bélgelerde bulunan 34 adet
hazir beton tesisleriyle talebe hizli yanit kabiliyetiyle 6ne ¢cikmaktadir. Hazir beton satis gelirleri 2024'te
5,34mir TL seviyesinde satis gelirinin %19’u olarak gerceklesti. 2025’te bu gelirin 7,08mir TL 2026’da
8,15mir TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Bunlar satis gelirlerinin sirasiyla %16 ve %14’udr.

Cimsa, Mannok Fabrikasinin satin alinmasiyla yapi malzemeleri segmentini trtin portféyiine eklemisgtir.
Bu stratejik gesitlendirme, dusuk enerji yodunluguna sahip ve daha yiksek katma deger yaratan bir gelir
kaynagi olusturarak, sirketin yesil donisim hedefleriyle uyumlu, sirdurilebilir buylime yol haritasini
desteklemektedir. Yapi malzemeleri segmentinin, Cimsa’nin konsolide marj yapisini giglendirmesini
bekliyoruz. 2024’in son geyreginde portfdye dahil edilen bu segment 1,3mir TL ile 2024 yili gelirlerinin %
5’ini olugsturmustur. Bu gelirlerdeki roliintin artmasi beklentisiyle 2025 yilinda 7,48mir TL ve 2026’da 9mir
TL satis geliri elde etmesini hesapliyoruz. Bunlar sirasiyla toplam gelirlerin %17 ve %15'ini
Cimsa Satis Geliri Uriin Dagihimi

olusturmaktadir.
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Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Operasyonel Verimlilik ve Enerji Doniligsiimii ile Guiglii Karlhilik

2024’te enerji maliyetlerindeki diisiis Gimsa’nin brut karliigini desteklemis, ancak hammadde ve Uretim
giderlerindeki artis bu etkiyi sinirlamistir. Petrokok fiyatlarindaki gerileme ve 2025'te devreye alinan
Eskisehir GES ile 2026’da devreye alinmasini bekledigimiz AIGK (Atik Isi Geri Kazanim) projesi ile
enerji maliyetlerinin satis giderleri igindeki payinin 2024’te %28den 2025'te %15,6'ya dismesini
bekliyoruz. Buna karsin, 2024'te satis gelirlerinin %14’u olan diger uretim giderlerinde artis bekleyerek
2025'te %21,2 seviyelerine yukselmesini bekliyoruz. Brut kar marjini kisa vadede 2024’te gergeklesen
%21,5'ten 2025'te %19,7’ye gerilemesini; ancak yatirimlarin etkisiyle 2026-2032 déneminde brit kar
marjinin ortalama %22,6 seviyesinde dengelenmesini dngdriyoruz.

Operasyonel giderler tarafinda, Mannok satin alimina bagh artan personel ve danismanlk giderleri
2024’te satislarin %10,4’Une yukselmis, ancak 2025 itibariyla bu oranin %9,3 seviyesine gerilemesini
bekliyoruz. Orta vadede enflasyonist baskilarin azalmasiyla personel giderlerinin normallesmesi ve
verimlilik artiginin etkisiyle operasyonel gider oraninin 2025-2032 doéneminde ortalama %8,96
seviyesinde seyretmesini bekliyoruz. Bu kapsamda, FAVOK'iin 2025 yilinda 8,17mir TL, 2032'de ise
19,82mir TL seviyesine ulasarak yillik bilesik buyime oraninin (CAGR) %11,7 olacagi tahmin ediyoruz.

Satig Giderlerinin Dagilimi Petrokok Fiyat Geligimi (USD)
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Kaynak: Global Menkul Degerler, Sirket

Net sifir Hedefi Dogrultusunda Diigiik Karbonlu Uretimle Artan Rekabetgilik

Kuresel gimento sektorl, toplam endistriyel CO, emisyonlarinin yaklagsik %7’sini olugturmaktadir.
Avrupa Birligi'nin “Fit for 55” stratejisi kapsaminda 2030’a kadar emisyonlarin en az %55 azaltilmasi ve
2050 itibariyla karbon nétr (iretime gecilmesi hedeflenirken, Tiirkiye de Paris Iklim Anlasmasi
dogrultusunda 2053 Net Sifir Emisyon taahhudi vermistir.

Cimsa, bu déniisiim siirecini IFC’den saglanan 70mn USD ve EBRD’den temin edilen 25mn ve 50 mn
EUR tutarindaki iki ayr yesil finansman kredisiyle desteklemekte; bu kaynaklari strdirilebilir enerji
yatirnmlarina ydnlendirerek dusuk karbonlu blylime stratejisini glglendirmektedir. 2025’te devreye
alinan 10,8MWe kapasiteli Eskisehir GES ve 2026'da devreye girmesini bekledigimiz 5,5MWe AIGK
projeleriyle sirket, Eskisehir Fabrikasi'nin elektrik ihtiyacinin yaklasik %40'ini Urettidi yenilenebilir
kaynaklardan karsilayacaktir. Buna ek olarak, Afyon ve Buiol tesislerinde sirasiyla 3,3MW ve 7,2MW
kapasiteli GES santralleri bulunmaktadir.

Bu yatinmlar sayesinde Cimsa, 2033’e kadar ¢imento Uriini basina brit Kapsam 1 ve Kapsam 2 sera
gazi emisyonlarini ton basina %42,1 oraninda ve enerji maliyetlerinde dusis sagdlamayi
hedeflemektedir. Ayrica, gri gimentoda klinker oraninin 2030’a kadar %75’e dusurilmesi ve alternatif
yakit kullanim oraninin %40’a ¢ikariimasi hedefi, 2026'da yururlige girecek AB Sinirda Karbon
Duzenleme Mekanizmasi (CBAM) kapsaminda dnemli bir maliyet avantaji saglayacaktir.

Bu stratejik uyum, Cimsa’yl ¢evresel dontisim kadar finansal sirdirilebilirlik agisindan da gugli bir
konuma tagimaktadir.

Borg¢larin Yeniden Yapilanmasi, Saglam Bilango ve Siirdiiriilebilir Nakit Akisi

Cimsa, son dénemde finansal yapisini guglendirmeye ve bor¢ vadelerini uzatarak nakit akigini
dengelemeye odaklanmigtir. 2024’te Mannok Holdings DAC’nin %94,7’sini satin alan sirket, bu islemde
kullanilan kisa vadeli kredileri 12 Subat 2025'te yapilan yeni bir anlagsmayla yeniden finanse etmistir. Ug
bankanin katihmiyla saglanan 225mn EUR tutarindaki kredi, 2 yil geri 6demesiz ve toplam 5 yil vadeli
olup, finansal yapinin daha surdirulebilir hale gelmesini saglamistir.

Global Menkul Degerler- Arastirma



Sirketin, 9A25'te Net Borg/FAVOK 2,65x olan oranin 2025 yil sonunda 2,64x seviyesine inmesini
bekliyoruz. Kalsiyum aliiminat (CAC) kapasite artirrminin da tamamlanmasiyla 2026’da 2,48x seviyesine
gerilemesini bekliyoruz. Sirketin finansal yeniden yapilanmasi ve uzun vadeli kaynak yapisi, karhlik
gostergelerinde de iyilesme potansiyeli yaratmaktadir. Ozsermaye Karlihiginin (ROE) 2024’'te %10,9
seviyesinden 2026’da %12,9'a, aktif karlhihginin (ROA) ise 2024’te %4’ten 2026’da %5,2’ye ylkselmesini
bekliyoruz. 2025-2032 déneminde satis gelirlerinde %38,5, FAVOK'te ise %11,7 bilesik yilhik blylime
(CAGR) 6ngbérmekteyiz.

Cimsa, Mannok ve Houston yatinmlarinin katkisiyla gelir gesitliligini artirirken, déviz bazlh gelir yapisi
sayesinde borgluluk oranlarini yonetilebilir seviyede tutmaktadir. Bu yapi, sirketin uzun vadeli finansal
dayanikliigini gucglendirmekte ve bor¢ geri 6ddeme kapasitesini desteklemektedir.

Net Bor¢/FAVOK ve Ozsermaye Karlihgi Grafigi
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Kaynak: Global Menkul Degerler
Exsa Birlesmesi Sonrasi Sabanci Holding’de Dogrudan Ortaklik Yapisi

Cimsa, 2024 yilinda Exsa’daki %32,88 pay karsiiginda 27,7mn TL nominal degerli Sabanci Holding
hissesi alarak Sabanci Holding sermayesinin %1,32’sine dogrudan ortak olmustur. Bu degisim, Sabanci
Holding’in 2023 yilinda Exsa’yl tamamen devralma ve blinyesine katma karari almasi sonucunda
gerceklesmis, birlesme 15 Ocak 2024’te tescil edilmistir. Boylece Cimsa’nin Exsa’daki dolayh ortakhgi
sona ermis, yerine Sabanci Holding hissesi dogrudan portfdyiine gecmistir. islem, finansal tablolarda
“Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler” altinda yer almasi net karda dalgalanmalara yol agmaktadir. Uzun
vadede likiditesi yuksek, stratejik bir yatirim olarak degerlendirilmektedir.

Temettii Odemeleriyle Tercih Edilebilir Olmaktadir

Gucli nakit akigi ve temetti 6deme potansiyeli, Cimsa’yi begenmemizin temel nedenlerinden biridir.
Sirket, son bes yilda ortalama %17,3 FAVOK marji ve %15,4 net kar marji ile siirdiriilebilir bir karlihk
profili sergileyerek saglam bir nakit yaratma kapasitesi ortaya koymustur. Rekabetin yogun oldugu
¢gimento sektoriinde bu gicli nakit akisi, Cimsa’nin temettii 6deme kabiliyetini desteklemektedir.

Sirket, 2014-2017 doéneminde dagitilabilir karinin ortalama %70Q’ini nakit temettli olarak dagitirken,
pandemi sonrasinda 2021 itibariyla bu oran %24,6 seviyesine gerilemistir.

2025-2030 doénemine iliskin beklentilerimiz, dagitilabilir karin 2025’te %20 seviyesinden 2032 yilina
kadar olan dénemde %35 seviyesine kademeli artarak nakit temetti olarak dagitilacag! yonindedir. Bu
da 2025 yilinda %1,7 2026 yilinda %3,5’lik bir temetti verimliligine isaret etmektedir. Bu nedenle temettu
geliri arayan yatinmcilar igin Cimsa’nin cazip bir segenek olduguna inaniyoruz.

Riskler
Cimsa’nin yatinm hikayesi glgli temellere dayansa da, kisa ve orta vadede karlihgi etkileyebilecek
cesitli risk unsurlari bulunmaktadir.

— Eneriji fiyatlarindaki olasi artiglar, 6zellikle petrokok ve elektrik maliyetlerinde beklenmedik yukselisler,
operasyonel marjlar Gizerinde baski yaratabilir.

— Hammadde ve navlun maliyetlerindeki artis da 6zellikle ihracat tarafinda rekabet glicini sinirlayabilir.
Avrupa talebindeki zayiflama ve CBAM uygulamasina gegiste yasanabilecek gecikmeler, kisa vadede
satig hacmini etkileyebilir.

— Faiz oranlarinin ylksek seyrini korumasi, finansman maliyetlerini sinirli da olsa artirabilir.

— Ayrica, karbon kredisi fiyatlamalarindaki oynaklik ve uluslararasi lojistik maliyetlerindeki artis, uzun
vadeli siirdurulebilirlik projelerinin geri dénus surelerini uzatabilir.

— Buna karsin, sirketin déviz bazli gelir agirlidi, enerji verimliligi yatinmlan ve dusuk kaldiragh bilango
yapisi bu risklerin 6nemli bélimnd dengeleyici unsur olarak 6ne gikarmaktadir.
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Degerleme

Cimsa igin belirledigimiz 12 aylik hedef fiyat 72,80TL/hisse olup, bu seviye mevcut fiyatlara gore yaklasik
%71 yukselis potansiyeline isaret etmektedir. Hedef fiyatimiz, %60 agirlikh DCF ve %40 carpan analizi
ile hesaplanmistir.

2026T icin sirasiyla 5,5x FD/FAVOK ve 7,2x F/K garpani hesapliyoruz; bu da sirasiyla 8,2x ve 13,5x
seviyelerinde iglem gbren emsalleri ile %33 ve %46 iskontolu bir degerleme anlamina gelmektedir.

Cimsa'nin gulglu nakit yaratma kapasitesi, yliksek katma degerli Griin portfoyl ve verimli is modeliyle
desteklenen surdurilebilir karlihgini énimizdeki donemde de korumasini bekliyoruz. Bu gergevede,
2025-2032 doéneminde sirketin sektdr ortalamasinin (zerinde karlihik ve blyime performansi
sergileyerek ¢imento sektoriindeki gligli konumunu pekistirecegini dngoériyoruz.

11.11.2025
o o o Degerleme =
Degerleme Ozeti Deger AGirhgi Deger
DCF (indirgenmis Nakit Akimi) (mn USD) 1.440 60% 864
Benzer Sirket Carpanlari (mn USD) 1.435 40% 574
Hedef Deger (mn USD) 1.438
Mevcut Piyasa Degeri (mn USD) 956
12 Aylhik Hedef Hisse Fiyati (TL) 72,80
Mevcut Hisse Fiyati (TL) 42,60
Yiikselis Potansiyeli % (TL) 71%
Kaynak: Global Menkul Degerler
° Degerlememizde, USD bazinda %7 risksiz faiz orani, %5 hisse risk primi ve 1,0x Beta
varsayimlarini kullanarak 2025-2032 déneminde ortalama %8,65 AOSM (WACC) hesapladik.
° Terminal deger varsayimi olarak ise %1 terminal buylime orani uyguladik. Degerleme dénemimiz
2025-2032 yillarini kapsamaktadir.
° Mannok ve Houston yatirimlarinin etkisiyle, yurt digi satiglarinin gelirinin tim satis gelirlerine

orani 2023 yilinda %39 seviyesinde gergeklesirken 2025 yilinda %65’e ylkselmesini, 2032
sonunda ise kademeli bir artigla %74 seviyesine ylkselmesini 6ngoriiyoruz.

. 2025 yilinda devreye giren Eskisehir Gunes Enerji Santrali ile 2026’'da devreye girmesini
bekledigimiz Atik Isi Geri Kazanim Sistemiyle fabrikanin %40’1 kargilanarak enerji giderlerinde bir
azalmaya yol agmasini bekliyoruz.

o Yurt icinde 2018’den beri en yuksek yari yil yapi ruhsati izni verilmesiyle gimentoya olan talebin
2025 ve 2026 yillarinda yiksek olmaya devam etmesini 6ngoriyoruz.

o Yurt disinda ise Houston, Mannok ve CAC kapasite artirmi yatirnmlarinin etkisiyle karlilikta bir
artis bekliyoruz.

. FAVOK marjinin azalan enerji giderlerinin etkisi ve normallegmesini bekledigimiz ham madde
giderlerinin  etkisiyle 2025-2032 yillan arasinda ortalama %?20,8 seviyesinde olmasini
ongoriyoruz.
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INA DEGERLEMESI

USD mn 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Satig Gelirleri 1.033 1.266 1.282 1.352 1.376 1.405 1.431 1.463
Satiglarin Maliyeti 830 1.003 1.005 1.048 1.063 1.081 1.098 1.114
Briit Kar 203 264 277 305 314 324 333 349
Brit Kar Mariji 19,7% 20,8% 21,6% 225% 228% 231% 23,2% 23,8%
Operasyonel Giderler 96 116 115 121 123 124 126 128
Operasyonel Karlilik (EBIT) 108 148 162 183 191 200 207 221
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Vergi Maliyeti -27 -37 -40 -46 -48 -50 -52 -55
Net Faaliyet Kari (NOPLAT) 81 111 121 138 143 150 155 166
Briit Nakit Akisi 159 207 219 240 247 256 263 276
FAVOK 186 244 259 285 295 306 315 331
FAVOK Mariji 18,0% 19,3% 20,2% 21,1% 214% 218% 22,0% 22,6%
Amortisman (Depreciation) 78 96 97 102 104 106 108 110
isletme Sermayesi ihtiyaci 103 30 29 9 24 2 27 17
Yatinm Harcamalan -124 -127 -103 -95 -83 -70 -72 -73
Yatinm Harcamalan/Satiglar -12,0% -10,0% -8,0% -7,0% -6,0% -50% -5,0% -5,0%
Serbest Nakit Akisi -68 50 88 136 140 183 164 186
Ozsermaye Agirhgi 44% 44% 46% 45% 48% 50% 54% 56%
Ozsermaye Maliyeti 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Beta 1,00 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Risksiz Getiri Orani 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Ozsermaye Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Borg Maliyeti 8,0% 7,5% 7,5% 7,5% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 6,0% 5,6% 5,6% 5,6% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Vergi Orani 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 25,0%
Borg Agirhigi 56,1% 55,6% 53,6% 54,8% 52,1% 499% 456% 44,3%
o Wacey oma sermaye Mall- gy sa5% 858% 851% 848% 863% 892% 9,01%

12.11.2025
Nihai Biiyiime Orani 1,0%
Nakit Akisinin Buglinkii Degeri (mn USD) 637
Nihai Deger (mn USD) 2.340
Nihai Degerin Buglinkii Degeri (mn USD) 1.309
Net Borg (2025 3C) (mn USD) 506
Net Deger USD 1.440
Kaynak: Global Menkul Degerler Tahminleri
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Hedef fiyatimiza gére Gimsa, 2026T 5,5x FD/IFAVOK ve 7,2x F/IK garpanlarindan iglem gormekte;
global benzerlerine kiyasla sirasiyla %33 ve %46 iskonto tagimaktadir.

Degerlememizde benzer sirketlerin ¢arpanlarini géz éniinde bulundurduk. Carpan degerini hesaplarken
F/K ve FD/FAVOK 2025 ve 2026 yillari oranlarinin her birini esit agirlikli (%25) olarak kullandik.

q P o P. Degeri FIK FD/FAVOK FD/SATIS
Sirket Ismi Ulke
(USD mn) 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Kiigiik Olgekli
Semen Indonesia Persero Tbk PT Endonezya 1.164 38,8 24,5 58 55 0,8 0,8
West China Cement Ltd Cin 2.206 11,6 9,7 7.2 6,2 27 23
Southern Province Cement Co Suudi Arabistan 904 33,8 17,5 12,5 1,7 4,6 4,3
JK Lakshmi Cement Ltd Hindistan 1.183 4003 21,5 14,8 10,3 2,0 1,7
Star Cement Ltd Hindistan 1.123 5498 28,8 4937 121 3,3 2,8
Lafarge Africa PLC Nijerya 1.468 74 6,5 4.4 3,7 1,8 15
Ortalama (1) 22,9 13,7 8,9 8,2 2,5 2,2
Biiyiik Olgekli
Heidelberg Materials AG Almanya 40.755 16,0 14,0 9,2 8,6 2,0 1,9
CRHPLC ABD 76.900 20,4 18,4 12,1 11,3 2,5 2,4
Holcim AG Isvigre 49.359 20,9 19,5 11,7 11,4 2,9 2,8
Cie de Saint-Gobain SA Fransa 45.896 12,3 11,5 7,2 6,9 1,1 11
Eagle Materials Inc ABD 6.591 14,4 15,1 9,5 9,9 3,5 3,4
Vicat SACA Fransa 3.342 10,2 9,2 58 55 1,2 1,1
Vulcan Materials Co ABD 37.829 3397 2032 4739 46:93 53 51
Martin Marietta Materials Inc ABD 36.687 3286 2826 48:39 674 6,3 59
Sika AG isvigre 30.214 20,7 19,0 13,8 13,0 2,7 2,6
Cemex SAB de CV Meksika 14.846 11,8 13,3 6,7 6,2 1,3 1,2
Cementos Argos SA Kolombiya 3.546 7.3 3,0 5,0 45 1.1 1,0
Dangote Cement PLC Nijerya 7.748 10,7 8,9 6,3 51 2,8 23
Ortalama (2) 14,5 13,2 8,7 8,2 2,7 2,6
Ortalama (1-2) 18,7 13,5 8,8 8,2 2,6 2,4
Cimsa Carpanlari 11,7 7,2 7,5 55 1,4 1,1
Prim/iskonto -37% -46% -15% -33% -48% -56%
Cimsa Degerleri 1.455 1.627 1.179 1.478 2.241 2.512
Agirlik 25% 25% 25% 25%
Carpan Degeri 364 407 295 370
Cimsa Garpan Degeri 1.435
Kaynak: Bloomberg, Global Menkul Degerler
. Piyasa Degeri Klinker Uretim : o
Kod Sirket Adi L L er PDKlinker ~ FIK  FDIFAVOK
(mlir TL) Kapasitesi (mn Ton)
OYAKC  Oyak Cimento 104,5 12,6 8,3 11,4 8,2
CIMSA Cimsa 404 74 54 23,2 10,8
CMENT Cimentas 29,3 4.4 6,6 27,1 13,7
NUHCM Nuh Cimento 33,9 4,6 74 21,2 10,3
BTCIM Bati Cimento 23,2 24 9,6 ad ad
AKCNS Akcansa 241 7,0 34 259 11,8
KONYA  Konya Cimento 25,0 1,7 14,4 ad ad
LMKDC Limak Dogu Anadolu 14,9 2,3 6,5 7,0 5,0

*BTCIM BSOKEnin 1mn ton klinker kapasiteli fabrikasini gayrimenkul yapilana kadar olan sureg igin
kiraladi, BSOKENnin fabrikasi kalmadi.

Kaynak: Finnet, Global Menkul Degerler
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Piyasa Beklentileri ile Karsilagtirma

Cimsa’nin  2025-2026 gorinimine iliskin  tahminlerimiz, Bloomberg konsensiisiine kiyasla satig
gelirlerinde %4-11 araliginda daha fazla, FAVOK’te her iki yil da yaklagik %3 oraninda asagi yénli, net
karda ise sirasiyla -%19 ve %27 seviyelerinde farklilik gostermektedir. 72,80TL hedef fiyat tahminimiz,
Bloomberg beklentilerinin %4 lzerindedir.

CIMSA Bloomberg Global Menkul Fark
(TLmn) 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
Satis Gelirleri 43.907 52.636 45.470 58.257 4% 11%
FAVOK 8.431 11.536 8.172 11.214 -3% -3%
Net Kar 4.247 4.366 3.429 5.564 -19% 27%
FAVOK Marji 19,2% 21,9% 18,0% 19,3% -1,2pp -2,7pp
Net Kar Mariji 9,7% 8,3% 7,5% 9,6% -2,1pp 1,3pp
Hedef Fiyat 70,1 72,80 4%

Kaynak. Bloomberg, Global Menkul Degerler
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Cimsa Cimento Sanayi

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (Cimsa), Mersin’ de 16 Aralik 1972'de Haci Omer Sabanci
Holding A.S. tarafindan kurulmustur. Sirket, yillar iginde yaptig1 yatinmlar ve kapasite artiglariyla
Turkiye’nin 6nde gelen cimento Ureticilerinden biri haline gelmistir. 9 Ocak 1986 yilinda %18’lik halka
aciklik oraniyla halka arz edildi. Ginimuzde sirket %45 halka arz oranina sahiptir.

Cimsa, cimento sektdriinde geleneksel gri gimento Uretiminin yani sira beyaz ¢imento, kalsiyum
aliminat ¢imentosu, hazir beton ve yapr malzemeleriyle Griin gamini gesitlendirmistir. Sirket, tretim
faaliyetlerini Turkiye, ispanya, irlanda ve ABD’de bulunan tesislerinde siirdiirmektedir.

Hissedar Yapisi

Akcansa Cimento
Sanayi ve Ticaret
A.S. %9,00

Haci Omer Sabanci Holding
Anonim Sirketi %54,5

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

m m 13102028 “

IFC, Gimsa'nin Tiirkiye'deki
dekarbonizasyon planlarini
desteklemek iizere Gimsa'ya

ABD Houston’da 0,6mt/yil gri
giitme tesisi igin
USD82mn'lik yatirimi
tamamlandi

Eskisehir Fabrikasi Atik Ist
Geri Kazanim Santrali
devreye alinmasi

Mersin tesisinde CAC
kapasite artis1 igin ~USD45mn
yatirimi devreye alindi

Afyon fabrikasinda atiktan
tiiretilmis yakit (ATY) tesisi
52mn TL yatirimla tamamland

Sabanci Building Solutions
BV (eski Gimsa Sabanci
Cement BV) kuruldu

Eskigehir'de beyaz klinker
iiretimi basladi

Cimsa, Mersin’de kuruldu.
70mn USD'lik “yesil kredi”

sagladi

Kayseri ve Nigde entegre
fabrikalari ile Ankara 8giitme
tesisi ve 7 hazir beton tesisi

Mersin tesisinde
~USD31,8mn EUR. CAC
Kapasite artigi
tamamlanmasi

CEMEX'in Buiiol beyaz
gimento fabrikasi
USD155,2mn bedelle satin

ABD/Houston beyaz ¢imento
ogiitme tesisi ticari olarak
devreye girdi; Eskisehir beyaz

Eskigehir fabrikasinda 14,2
MW kapasiteye sahip GES

Borsa'da sl a Irlanda’daki Mannok tesisinin
reacals S Jormeve %94,7'si 253,48mn EUR

baslad.

110mn EUR'ya satildi (ag bedelle satin ahindi. devreye alindi

alindr. e
optimizasyonu).

hat genislemesi tamamlandi.

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Bagh Ortakliklar

Cimsa Building Solutions B.V. (CBS BV), Sabanci Holding'in kiiresel yapi malzemeleri pazarinda
bliyume hedefleri dogrultusunda 2020 yilinda Hollanda'da kuruldu. Bu sirket catisi altinda Cimsa’nin
Tarkiye digi yatinmlari olan sirketleri bir araya getirilerek kiuresel operasyonlar tek merkezden
yonetilmeye baslandi.

2023 yilinda Gimsa, CBS BV’de Sabanci Holding’e ait %10,1 oranindaki payl devralarak sirketin
%50,1'ine sahip oldu. Daha sonra Eylil 2024 tarihinde gergeklestirilen 150mn Euro tutarindaki sermaye
artigsina Sabanci Holding katilmadi ve Cimsa tek bagina katilarak CBS BV'deki payini %68,31'e yikseltti.
Kalan %31,69 sermayedeki pay Sabanci Holding’e aittir. Ayrica sirketin unvani 6 Eylll 2024 tarihinde
resmi olarak Cimsa Building Solutions B.V. (CBS BV) olarak degistirildi.

Cimsa Cementos Espafia S.A.U. (ispanya) Cimsa, Ispanya’daki faaliyetlerine 1996 yilinda Sevilla’da
kurdugu 5 bin tonluk beyaz cimento terminaliyle baslamistir. 2021 yilinda satin aldigi ispanya’nin Bufiol
bélgesindeki fabrika, beyaz cimento (retim kapasitesiyle faaliyet gdstermektedir. Sirket, ispanya i¢
pazari basta olmak Uzere Avrupa, Afrika ve Amerika dahil olmak Uzere toplam 65'ten fazla Ulkeye
ihracat yapmaktadir.

Cimsa Americas Cement Manufacturing and Sales Corp. (ABD) Cimsa’nin ABD faaliyetleri, 2017
yilinda kurulan Cimsa Americas Cement Manufacturing and Sales Corp. tarafindan yuritilmektedir.
Sirket, 2019'da beyaz c¢imento 6gutme tesisini, 2025’te ise gri ¢cimento 0gutme tesisini Houston’da
faaliyete gecirmistir. Sirket, Turkiye’den tedarik edilen beyaz ve gri klinkeri 6guterek Kuzey Amerika
pazarina dokme ve torbali ¢imento olarak sunmaktadir. Houston Limani ve demiryolu baglantisi
sayesinde tesis, lojistik avantaji ve dusik maliyetli tedarik zinciriyle bdlgesel pazarda stratejik bir
konuma sahiptir.

Cimsa Cement Sales North GmbH (Almanya) 2000 yilinda kurulan ve 2014 yilinda tim hisseleri
Cimsa tarafindan devralinan sirket, Almanya'nin Hamburg kentinde bulunan 9.000 ton kapasiteli dokme
cimento silosuyla faaliyet gostermektedir. Sirket, Kuzey ve Bati Avrupa basta olmak lizere Almanya,
Fransa, Beneliiks (lkeleri ile Norveg, Danimarka, Isvigre, Avusturya ve Cek Cumbhuriyeti pazarlarina
beyaz ¢imento ve kalsiyum aliiminat ¢cimentosu satisi yapmaktadir.

Cimsa Adriatico S.R.L. (italya) Cimsa, 2010 yilinda italya'daki Trieste Limani'nda bulunan, toplam
20.000 ton kapasiteye sahip dort silolu terminalin %70 hissesini satin alarak sirket unvanini Cimsa
Adriatico S.R.L. olarak degistirmistir. Bu terminal, beyaz ¢imento basta olmak Uzere gri ¢cimento ve
kalsiyum aliiminat ¢imentosu satiglariyla Kuzey italya, Avusturya, Slovenya, Hirvatistan ve Bosna-
Hersek gibi pazarlara hizmet vermektedir.

Cimsa Cement Free Zone Ltd. (KKTC) Cimsa, KKTC Gazimagusa Serbest Limani'nda bulunan 5.000
ton kapasiteli terminalde 2005 yilindan beri gri gimento satig faaliyetlerini strdirmektedir. Cimento,
Mersin Fabrikasi’ndan denizyolu ile taginarak terminalden dékme olarak satiimaktadir.

Cimsa Cement UK Ltd. (ingiltere) Cimsa Building Solutions BV tarafindan %100 istiraki olarak
Temmuz 2023’te kurulmustur.

Cimsa Ireland Limited (irlanda Cumhuriyeti) Temmuz 2024'te kurulmustur. Ekim 2024'te Mannok
Holdings DAC’nin %94,7’lik hissesi bu sirket tarafindan satin alinmistir.

Sabanci Teknoloji Merkezi (Almanya) Ekim 2022'de Minih Teknik Universitesi kampiisiinde
kurulmustur. Bu merkezde CAC ve diger yapi malzemeleri alaninda Ar-Ge ve inovasyon calismalari
yapiimaktadir.

Cimsa Bagh Ortakhk Yapisi

=

51% 99.99% 68.31%| 31.69%

Afyon Cimento Cimsa Cement Cimsa Building
Sanayi Tirk A.$. Free-Zone Limited Solutions B.V.

54.54%

70%

Cimsa Adriatico
S.R.L

100% 100% 100% 100% 100% 100%
Cimsa Cement Cimsa Americas Sabanci Global . .
n Cc (o] e c C. t
Cimsa Ireland Ltd. Sales North Cement Manufacturing Technology |E1:aan:ns'|:nuos |mlsJaK Letz'len
GmbH and Sales Corp Center G o

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Sirketin Faaliyet Goéren Fabrikalari:

Mersin Fabrikasi 1975 yilinda lretime baglayan Mersin Fabrikasi, gri cimento, beyaz ¢imento ve CAC
Uretimi yapmaktadir. Fabrika, toplam yedi tretim hatti ile genis bir triin portféytine sahiptir. Dinyanin ilk
ve tek 3'lU entegre gimento fabrikasidir. Gri klinker Uretim kapasitesi 1,3 milyon ton/yil, beyaz klinker
Uretim kapasitesi 1,1milyon ton/yil ve CAC Uretim kapasitesi 131 bin ton/yil’dir.

Eskisehir Fabrikasi 1957 yilinda kurulan Eskisehir Fabrikasi, 2005 yilinda Cimsa biinyesine katiimistir.
Beyaz ve gri ¢imento uretimi yapmaktadir. Tesis, 800 bin ton/yil gri klinker ve 600 bin ton/yil beyaz
klinker kapasitesine sahiptir.

Afyon Fabrikasi 1957 yilinda faaliyetlerine baslayan Afyon Fabrikasi, 2012 yilinda %51 hisse
sahipligiyle Cimsa'nin istiraki haline gelmis ve modern Uretim teknolojileri ile donatiimistir. Fabrika,
1,5mn ton/yil gri klinker kapasitesine sahiptir.

Bufol Fabrikasi ispanya’da bulunan Bufiol Fabrikasi, Meksikali CEMEX'ten Temmuz 2021’de satin
alinmistir. Beyaz ¢imento Uretimi igin énemli bir fabrika Valencia limanina yaklasik 40 km mesafededir.
ispanya pazar haricinde 65'ten fazla lilkeye ihracat yaparak Avrupa, Afrika ve Amerika pazarlarinda
faaliyet gostermektedir. Fabrika, 600 bin ton/ yil beyaz klinker Uretimi kapasitesine sahiptir.

Houston Fabrikasi Amerika Birlesik Devletleri'nde kurulan Houston ¢imento 6gutme tesisi Turkiye'den
ithal edilen beyaz klinkeri, Houston Limanr’nda yer alan 300 bin ton beyaz ¢imento dgutme tesisinde
isleyerek Kuzey Amerika pazarinin ihtiyaglarina uygun dékme ve torbali Urlnler olarak musterilere
sunmaktadir. Limana ve demiryolu agina yakin stratejik konumuyla bdlgesel rekabet avantajina sahip
olan tesis, 2019 yilinin Kasim ayinda Uretime baslamistir. 13 Ekim 2025'te tesiste yillik 600 bin ton gri
cimento kapasitesi devreye girdi.

Mannok Holdings DAC, cimento ve yapi malzemeleri (prekast, gaz beton, ¢cati malzemeleri, izolasyon,
ambalajlama) gibi genis bir Uriin yelpazesiyle faaliyet gostermektedir. Fabrikanin 1,2mn ton gri klinker
Uretim kapasitesi vardir. 2 Ekim 2024’te tamamlanan satin alma sureciyle Cimsa, Mannok’'un %94,7’lik
hissesine sahip olmustur. Toplam sirket dederi 330 milyon Euro olarak belirlenen Mannok i¢in nihai
bedel, finansal bor¢lar ve diger dizeltmeler sonrasi 253,5 milyon Euro olmustur. Birlesik Krallik ve
irlanda pazarindaki varligiyla Cimsa'nin uluslararasi operasyonlarina katki saglamaktadir.

Hazir Beton Tesisleri Cimsa 2024 yil sonu itibariyla 34 adet hazir beton tesisiyle yurt iginde genis bir
dagitim agina sahiptir.

Almanya
[Hamburg] £

+ ichl &1
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Uriin Gami

Cimsa, geleneksel gimento sektoriinde faaliyet gosteren diger sirketlerden Uriin gesitliligi ve pazar
farklilasmasiyla ayrisan, glgcli ve genis bir UrGin portféyiune sahiptir. Sirketin Gretim gami, klasik gri
¢imentonun yani sira beyaz cimento, kalsiyum aliminat ¢imentosu (CAC), hazir beton ve yapi
malzemeleri gibi farkli segmentleri kapsamaktadir.

Gri Cimento Cimsa, bircok ¢gimento sirketinde oldugu gibi temel Grtin grubu olan gri ¢cimento Gretimini
Tirkiye ve Irlanda’daki mevcut tesislerinde siirdiiriirken, 13 Ekim 2025 yilinin son ¢eyreginde ABD’nin
Houston kentinde devreye giren yeni tesisle Uretim agini daha da genisletmistir. Gri ¢imento; bina,
konut, altyapi, yol ve képru gibi genig bir kullanim alanina sahiptir.

Beyaz Cimento Cimsa, beyaz c¢imento Uretiminde dinya c¢apinda ikinci Uretici konumundadir.
Tirkiye’'de Eskisehir ve Mersin fabrikalarinda ve ispanya’nin Bufiol bélgesindeki fabrikasinda
Uretilmektedir. Beyaz ¢imentonun gri cimentodan en biyuk farki renginden kaynaklanmaktadir. Bu Grin,
ozellikle dekoratif yapi uygulamalari, dis cephe kaplamalari, zemin kaplamalari ve 6zel mimari
projelerde tercih edilmektedir.

Kalsiyum Aliiminat Cimentosu (CAC) Cimsa’nin Uriin portfdylinde yer alan yiksek katma degerli
kalsiyum alUiminat ¢imentosu (CAC), i1siya, korozyona ve asinmaya kargi Ustin dayanikhiigiyla 6ne
cikmaktadir. En 6nemli 6zelligi, Portland ¢imentosunun 28 glinde ulastigi dayanimi yalnizca 24 saatte
saglayabilmesidir. Ozel uygulamalar ve altyapi projelerinde genis kullanim alanina sahip olan CAC,
Cimsa’'nin kiresel blyime stratejisinin merkezinde yer almaktadir. Sirket, 2022°’de 60 bin ton olan CAC
klinker Uretim kapasitesini 2026 sonunda 197 bin tona ¢ikarmayi hedeflemekte; 2024 Subat ayinda 66
bin tonluk ilave kapasiteyle dunyanin ilk tg¢ Ureticisinden biri konumuna ulagsmistir.

Hazir Beton Cimsa, Tirkiye genelinde 34 tesisiyle faaliyet gosteren ve yilda yaklasik 2,5mn m? (iretim
kapasitesine sahip gligli bir hazir beton Ureticisidir. Sirket, bolgesel talebe yakin konumlanan tesis agi
sayesinde lojistik verimlilik saglarken, operasyonel dlgekte istikrarli hacim artigiyla bu segmentteki pazar
payini korumaktadir.

Yapi Malzemeleri Son dénemde irlanda merkezli Mannok Holdings DAC’in satin alinmasiyla, Cimsa
yapl malzemeleri pazarina da girmistir. Bu segmentte gaz beton bloklar, prekast beton rinleri, ¢ati
kaplama malzemeleri, yalitim malzemeleri (zemin ve cati icin EPS ve PIR) ve paketleme gibi farkl
Urtnler bulunmaktadir.

Cimsa’nin Sabanci Holding’deki Dogrudan Payi

Cimsa, uzun yillar boyunca Sabanci Holding ve Exsa Export Sanayi Mamdlleri Satis ve Arastirma A.S.
(“Exsa”) uzerinden dolayl bir ortaklik yapisina sahipti. Exsa’daki %32,88 oranindaki payi, Cimsa’nin
istirak portféyiinde 6zkaynak yontemiyle muhasebelestiriliyordu. Bu pay, Cimsa’nin gegmiste Sabanci
Toplulugu igindeki yatirnm sirketleri araciliiyla edindigi ve finansal tablolarda istirak yatirrmi olarak
g6sterdigi bir varlik konumundaydi.

2023 yilinda Sabanci Holding, Exsa’yl dogrudan devralarak binyesine katma karar aldi ve gerekli
izinler icin Sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvurdu. Sirecin tamamlanmasiyla birlikte 15 Ocak 2024’te
birlesme tescil edildi. Bu kapsamda, Exsa’nin Sabanci Holding disindaki pay sahiplerine Sabanci
Holding hisseleri verilmis, Cimsa’ya ise sahip oldugu Exsa’daki 76,9 milyon TL nominal degerli payi
kargiliginda 27,7 milyon TL nominal degerli Sabanci Holding payi tahsis edilmistir. Béylece Cimsa’nin
istirak portféylindeki Exsa varligi sona ermis, yerine Sabanci Holding sermayesinin %1,32’sine karsilik
gelen dogrudan bir ortaklik hakki gegmis oldu. islemin muhasebe etkisi konsolide kar veya zarar
tablosunda “Yatirrm Faaliyetlerinden Gelirler” kaleminde yansitiimigtir.

Sirketin dogrudan SAHOL hissesine sahip olmasi bilangosundaki net karinda biiyik bir oynakliga yol
aciyor. Dolayisiyla, net kar kaleminde gorilen volatilite kisa vadeli sonuglari dalgalandirabilir, ancak
uzun vadede Cimsa’nin portfoylinde deger kazandirici, yiksek likiditeli ve stratejik bir yatirrm araci
olarak degerlendirmekteyiz.
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Yenilenebilir Enerji Yatirimlari

Cimsa, surdurdlebilir bliyime stratejisi kapsaminda Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)'den 70mn USD
tutarinda yesil kredi, ayrica Tiirkiye gimento sektériinde bir ilk olarak Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi
(EBRD)den 25mn EUR tutarinda finansman destedi saglamistir. Bu kaynaklarla sirket, Eskisehir
fabrikasinda 5,5 MWe Atik Isi Geri Kazanim (AIGK) tesisi ve 10,8 MWe Giines Enerjisi Santrali (GES)
yatirrmlarini hayata gegirmistir. Ayrica, net sifir emisyon hedefine yonelik calismalar kapsaminda Cimsa,
4C25'te Mersin fabrikasi icin EBRD’den ek 50mn EUR kredi temin ederek karbon nétr donisim yol
haritasini giglendirmistir.

Atik Isi Geri Kazanim (AIGK): Eskisehir fabrikasinda kurulmakta olan 5,5 MW brit kapasiteli AIGK
tesisi yilda yaklasik 40.000 MWh elektrik Uretmesi beklenmektedir. Bu miktar fabrikanin elektrik
ihtiyacinin yaklasik %25'ine karsilik gelirken, ayni zamanda yilda yaklasik 19.000 ton CO, emisyonunun
azaltiimasini saglayacaktir. Projede Sabanci Holding'in bir diger istiraki Enerjisa ana yuklenici roliniu
Ustlenmisg olup, tesisin 2026 yilinda devreye alinmasini bekliyoruz.

Giines Enerjisi Santrali (GES): Eskisehir tesisine entegre edilecek 14,2 MW kurulu glice sahip GES
yatirimi, yillik yaklagik 20.000 MWh elektrik tretimi dngértlmektedir. Bdylece fabrikanin enerji ihtiyacinin
%14’Unu  kargilamasi beklenmekte olup, bu yatirm yilda yaklagik 8.400 ton CO, emisyonunun
azaltiimasina katki saglayacaktir. GES yatinmi 18 Mart 2025 tarihinde devreye alinmigtir.

Cimsa, sinirda karbon dizenlemesine hazirlik kapsaminda gegmis yillarda da yenilenebilir eneriji
yatirrmlarina yonelmis ve hem yurt icinde hem de yurt disinda 6nemli projeleri devreye almistir. Bunlar:

Afyon Giines Enerjisi Santrali: Cimsa, karbon nétr yatirimlari kapsaminda Afyon tesisinde 7.500 panel
ve 3,3 MW kurulu gii¢ kapasitesiyle Giines Enerjisi Santrali’'ni Eylil 2023’'te devreye aldi. Yillik yaklasik
800 ton CO, emisyon azaltimi saglayacak olan bu proje, fabrikanin toplam elektrik ihtiyacinin %3’Gni
yenilenebilir kaynaklardan karsilamaktadir. Bu yatirrm, hem enerji maliyetlerinin dusurilmesine katki
sunmakta hem de sirketin karbon yogunlugunu azaltarak sirdirilebilir Gretim kapasitesini artirmaktadir.

Bufol Giines Enerjisi Santrali: Cimsa’'nin ispanya’daki Bufiol tesisinde devreye alinan Giines Eneriisi
Santrali ise 11.000 panel ve 7,2 MW kurulu gli¢ ile Mayis 2024 itibariyla faaliyete gegmistir. Yilhk 3.000
tonun uzerinde CO, emisyon azaltimi sadlayacak olan santral, tesisin toplam enerji ihtiyacinin yaklagik
%18’ini karsilayacaktir. Bufiol’daki yatirim, Cimsa’nin kiresel dlgekte karbon ayak izini kigliltmesine ve
Avrupa Birligi'nin yesil donlisiim slrecine uyum saglamasina stratejik katki vermektedir.

Bu yatinmlar, Cimsa’nin yalnizca enerji maliyetlerini disirmekle kalmayip ayni zamanda karbon
yogunlugunu azaltarak uzun vadeli rekabetciligini gliclendirecegini géstermektedir. Bu gelismeler, 2050
net sifir karbon hedefiyle uyumlu olup, 2026'dan itibaren devreye girecek Avrupa Birligi'nin Sinirda
Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM) kapsaminda karbon sertifikalari icin 6denecek maliyetlerin
azalmasina katki saglayacaktir.

Yenilenebilir Enerji Yatirimlari

Giine Fabrikalarin
Santral Devreye Paneﬁ Kapasite Karbon Emisyon Enerjisini
Alinma Tarihi (Adet) (Mw) Azaltimi (t/yil) Kargilama
Orani (%)
Afyon GES Eylul 2023 7.500 33 800 3
Bunol GES Mayis 2024 11.000 7.2 3.000 18
Eskisehir GES 125 25.740 14,2 8.400 14
Eskisehir AIGK 2026* - 55 19.000 25

*Tahminimiz

Kaynak: Sirket
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Karbon Nétr Stratejisi Dogrultusunda Alternatif Yakit Kullanimi

Cimento dretiminde kullanilan yakitlar birincil (petrokok, ithal linyit, yerli kémir) ve ikincil (alternatif
yakitlar) olmak Uzere ikiye ayrilir. Yakit tlrG ve oranlari Urtn kalitesini ve enerji verimliligini dogrudan
etkiler. Fabrikalarda gerekli 1sil enerjiye ulasmak icin petrokok ve kémir genellikle farkli oranlarda
karistirlarak kullaniimaktadir. Stirdirdlebilirlik kapsaminda ise alternatif yakitlar 6n plana ¢gikmaktadir.

Cimsa, karbon nétr stratejisi kapsaminda biyokitle atiklari, atiktan turetiimis yakit ve omrina
tamamlamis lastikler gibi ikincil malzemeler isil enerji kaynadi olarak kullaniimaktadir. Alternatif
yakitlarin tesiste kullanilabilmesi icin, hazirlama, depolama, sevk sistemlerinin kurulmasi ve ekonomik
acidan uygun tedarik kosullarinin saglanmasi gerekmektedir.

2024 yih itibariyla Bufiol fabrikasinda isil enerjinin %28’i alternatif yakitlardan saglanmistir. Cimsa’ya
yeni katilan ve gri cimento Uretim hattina sahip Mannok Holdings DAC’ta ise bu oran %55
seviyesindedir. Cimsa’nin alternatif yakit kullanim orani 2023 yilinda %30 seviyesinde gergekelsirken
Turkiye’nin %10 olan seviyesinin 20 puan Uzerinde gergeklesti. Ancak sirketin 2024 yilinda bdlgesel
pazar kosullar ve ucuzlayan petrokok etkisiyle gri ¢cimento Uretim hatlarinda 2023’te %29 seviyesinde
olan kullanim alternatif yakit kullanim orani 2024’te %10 seviyesine gerilemistir.

Alternatif yakitlardan saglanan azaltimin sinirli kaldigi durumlarda Cimsa, karbon emisyonlarini Griin
dénlisimu yoluyla kompanse etmektedir. Bu kapsamda klinker orani disirilmus urinler ve alternatif
hammaddeler devreye alinarak emisyon azaltimi farkl bir kanaldan desteklenmektedir. Boylece sirket,
enerji verimlilii ile yenilenebilir kaynak yatinmlarini butincul bir yaklasimla ele alarak karbon
yogunlugunu diisiirmeye devam etmektedir.

Alternatif Yakit Kullanim Orani
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Kaynak: Sirket
Cimsa’nin Siirdurilebilirlik Goriinlimii

Cimsa, Bilim Temelli Hedefler Girigimi (SBTi) ile uyumlu emisyon azaltim hedefleri dogrultusunda, 2021
baz yilina gére gimentomsu Uriinlerde Kapsam 1 ve Kapsam 2 emisyon yogunlugunu toplamda %14,6
oraninda azaltmayi bagarmistir. 2021'de 884 kg CO,/ton olan emisyon yogunlugu, 2024 itibariyla 756 kg
CO,/ton seviyesine (%14,5) gerilemistir. Sirket, bu egilimi sirdurerek 2033 yilina kadar Kapsam 1
emisyon yogunlugunu %39,3, Kapsam 2'yi ise %86,8 oraninda azaltmayi ve toplam emisyon
yogunlugunu 512 kg CO,/ton seviyesine indirmeyi hedeflemektedir.

2024 yilinda Cimsa, sera gazi emisyonlarini azaltma hedefi dogrultusunda; dogrudan emisyon azaltimini
hedefleyen Azaltim Yatirimlari igin 281 milyon TL, karbon yogun faaliyetleri daha diisiik emisyonlu hale
donlstirmeyi amaglayan Gegis Yatirimlari igin 49 milyon TL ve dogrudan azaltim saglamasa da
emisyon dislUsuni mimkun kilan suregleri destekleyen Kolaylastirici Yatirimlar igin 40 milyon TL
kaynak ayriimistir.

Sirket'in yurt i¢i ve yurtdisi yenilenebilir elektrik enerjisi kullanim orani %63’e ulagsmistir. Ayrica Atik Isi
Geri Kazanim Tesisi ve Gunes Enerjisi Santrali’nde uretilen yenilenebilir enerji ddnisimu kapsamindaki
bu girigsimler sayesinde Kapsam 2 emisyonlarinda 2021 yilina gore %73 azaltim oranina ulagilacaktir.
Alternatif katkilar kullanilarak gri ¢imentoda %7 oraninda alternatif hammadde temini saglandi, bunun
etkisiyle klinker orani %80’e indirildi ve bdylece (iriin portfdyli Kamu ihaleleri Yesil Cimento Sarti ile
uyumlu hale geldi.
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Cimsa, siirdiirilebilirlik stratejisi dogrultusunda alternatif hammadde ve yakit kullanimiyla
emisyonlarini azaltmayi, disilik klinker igerikli liriinlerle portfoyiinii doniistiirmeyi ve enerji
verimliligi projeleriyle desteklenen yenilenebilir kaynak yatirnmlari sayesinde 2030 itibariyla
elektrik tiiketiminin %80’inden fazlasini yesil enerjiden karsilamayr hedeflemektedir. Sirket, ayni
zamanda hidrojen ve karbon yakalama-depolama gibi teknolojilere odaklanarak, énimuzdeki dénemde
artmasi beklenen karbon fiyatlandirmasi ve vergilendirmesinde sektérde avantajli bir konum elde etmeyi
amaglamaktadir.

Karbon Emisyonlari Gegis Projeksiyonu (Kapsam 1 + 2)
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Kaynak: Sirket
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Sirket Finansallari

Yatinmlarin katkisiyla satis gelirlerinde gii¢lii bir biiyiime beklentisi

Cimsa’'nin 2024 yili satig gelirleri, yilin son ¢eyreginde tamamlanan Mannok fabrikasi satin aliminin
sagladigi 73,4mn EUR (2,73mlr TL) inorganik katki ile toplamda 28,15mir TL seviyesine ulagsmistir. 2025
yilinda Mannok’un tiim yil boyunca konsolide edilmesi ve Houston dgitme tesisinin yilin son geyreginde
devreye alinmasiyla satis gelirlerinin yillik bazda %62 artigla 45,47mir TL’ye ylkselmesini bekliyoruz.
2026'da Houston tesisinin tam kapasite galismasi ile birlikte gelirlerin 58,26mIr TL’ye ulasacagdi, CAC
kapasite artirmi yatinmlarinin da tamamlanmasiyla birlikte uzun vadede satis gelirlerinin istikrarli bir
bliyime trendi izleyerek 2032’de 87,57mlr TL seviyesine ulasacagini éngoriyoruz. Bu projeksiyon, 2025
—2032 dénemi igin yaklasik %8,5’lik bilesik yillik buyime oranina (CAGR) isaret etmektedir.

Ayrica tahminlerimiz, cevre ulkelerdeki yeniden insa sureclerinden dogabilecek potansiyel ek talep
etkilerini icermemektedir; bu tlr bir senaryo, 6zellikle beyaz gimento ve CAC tarafinda Cimsa igin 6nemli
bir yukari yonli potansiyel yaratabilir.

Sirketin Yillik Satis Geliri ve Degigimi

100.000 0,7

90.000 0
80.000
0,5
70.000
60.000 04

50.000 0,3

40.000 02
30.000
0,1
20.000

10.000

-0,1

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

m— Satis Geliri

Yillik Satis Geliri Degisimi

Kaynak: Global Menkul Degerler, Sirket
Briit karda enerji giderlerinde azalma ham madde giderlerinde artis gerceklesti

Cimsa’nin maliyet yapisinda en yiksek paya sahip kalemler hammadde ve enerji giderleridir. 2024
yilinda enerji maliyetlerindeki dusus, petrokok fiyatlarindaki gerilemeden kaynaklanirken; yilin ikinci
yarisinda artan hammadde maliyetleri toplam satis giderleri Gzerinde sinirli baski yaratmigtir. Sirketin
enerji verimliligi odakh yatinmlari Eskisehir GES’in devreye girmesi ve 2026’da tamamlanmasini
bekledigimiz AIGK projesi, disik kalan petrokok maliyeti sebebiyle enerji giderlerinin satis gelirine
oraninin 2024’te %22 seviyesinden 2025 yil sonunda %15,6’ya (9A25: %15,7) dismesini bekliyoruz.

Buna karsin, 2025 yilinda hammadde ve diger Uretim giderleri kisa vadede karhlik Gzerinde baski
olusturmaktadir. Ancak bu etkinin enerji yatirrmlarinin tam katki vermesi ve hammadde maliyetlerinde
normallesme beklentimiz ile orta vadede dengelenmesini bekliyoruz. Sirketin maliyet optimizasyonu ve
operasyonel verimlilik stratejileri sayesinde 2025-2032 déneminde brit kér marjinin ortalama %22,2
seviyesinde olmasini bekliyoruz.

Personel giderlerindeki artis operasyonel giderlerin tarihsel ortalamasinin lUzerinde olmasina
sebep oluyor

Sirketin 2019-2023 doéneminde operasyonel giderlerinin satiglara orani ortalama %7,3 seviyesinde
gerceklesmistir. Ancak 2024 yilinda Mannok fabrikasinin satin alinmasiyla birlikte artan personel
giderleri ve satin alim surecine iligkin danismanlik harcamalari nedeniyle bu oran %10,4’e yukselmistir.
9A25 sonuglarinda operasyonel giderler satis gelirlerinin %9,7’si seviyesinde gergeklesmistir.

Buna karsin danigsmanlik giderlerinin azalmasiyla operasyonel giderlerin satiglara oraninin %9,3
seviyesine gerilemesini 6ngdruyoruz. Turkiye’de enflasyonun daha dengeli bir seyre yonelmesiyle, orta
vadede personel giderlerindeki baskinin da hafiflemesini bekliyoruz. Bu senaryo altinda, 2025-2032
déneminde operasyonel giderlerin satiglara oraninin ortalama %8,96 seviyesinde olmasini bekliyoruz.
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Operasyonel Giderin Satiglara Orani 2024’te Operasyonel Gider Dagilimi
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Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

2025 yilinda FAVOK’in 8,17mir TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2032'ye gelindiginde
19,82mir TL'ye ulasarak bu dénemde yillik bilesik biyime oranini (CAGR) %11,7 olmasini bekliyoruz.
FAVOK'teki bu pozitif gériinim toparlanan personel giderleri, normallesen hammadde maliyetleri ve
yenilenebilir enerji yatirnmlarinin katkisiyla azalan enerji giderlerinden kaynaklanmaktadir. 2025-2032
déneminde FAVOK marjinin ortalama %20,8 seviyesinde olmasini bekliyoruz.

Net Kar, Finansman Giderlerle Baskilaniyor

Net kar tarafinda ise, Mannok fabrikasinin satin alimi, Eskisehir’deki yenilenebilir enerji yatirimlari,
Houston gri ¢imento o6gitme tesisinin devreye alinmasi ve kalsiyum aliiminat g¢imentosu kapasite
artisinin etkisiyle artan finansal giderlerden kaynakli bir baski éngdriiyoruz. Bu gergevede net karin 2025
yilinda 3,43mir TL seviyesinde gergeklesmesini, 2032 yilina gelindiginde ise 10,68mlr TL’ye ulagsmasini
bekliyoruz. Bu projeksiyon, séz konusu dénemde yaklasik %15,3'1ik CAGR’a isaret etmektedir. Sonug
olarak borglarin ve maliyetlerin azalmaya baslamasiyla net karin ilerleyen doénemlerde artmasini
bekliyoruz.

Finansallarin Nominal Degerleri Finansallarin Marjlan
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Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
Cimsa Ceyreklik Finansal Goriuniimu

Cimsa, 2025 yilinin Gglincl geyrek finansal sonuglarini 31 Ekim tarihinde agiklamistir. Sirketin ilk dokuz
aylik performansi, yil sonuna iliskin tahminlerimizle buyUk él¢tide uyumlu bir gériinim sergilemektedir.

Yilin 9 ayinda 33,1mir TL net satis, 5,8mir TL FAVOK ve 2,35mir TL net kar agiklayan Cimsa, giiglii
operasyonel marjlarla éne gikmistir. FAVOK marji bu dénemde %17,5 seviyesinde gerceklesmistir.

2025 yili genelinde, Global Menkul olarak 45,47mir TL net satig, 8,17mir TL FAVOK ve 3,43mir TL net
kar éngormekteyiz. Yil sonu itibariyla FAVOK marjinin %18 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.

Genel olarak, 2025 yihinin 9 ayi itibariyla Cimsa’nin finansal performansi, ylksek katma degerli Griin
portfoyl, uluslararasi yatirimlarin katkisi ve mali disiplin sayesinde yil sonu hedeflerimizle uyumlu bir
sekilde ilerlemektedir.

Cimsa Ozet Finansal Sonuglar

(mn TL)
Satis Geliri
FVAOK
FVAOK Mariji
Net Kar

3G24 4G24 1G25 2G25 3G25 9A25 2024 2025T
5.928 10.663  8.905 10.895 11.240 33101  28.151 45.470
2.214 944 1.094 2.029 2.377 5.805 5.560* 8.172
37,3% 8,9% 12,3%  18,6% 21,1% 17,5% 19,8% 18,0%
1.551 -482 271 717 1.269 2.349 2.688 3.429

*Tek seferlik danismanlik licreti ¢ikarilmis sekilde
Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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2024b

Sektor

Uzun Vadeli Goriiniim

Business as Usual’'in raporuna gére 2035 yilindaki kiresel ¢imento talebi 3,64mir ton seviyesine
gerilemesi bekleniyor.

Cimentonun ham maddesi olarak bilinen ve sektordeki karbon emisyonunu en ¢ok etkileyen klinker
talebinde 2024 yilinda 2,8mir ton olmasi beklenirken, 2050 yilina gelindigindeyse 1,9mlr ton seviyesinin
altina inmesi bekleniyor.

Yillik Milyon Ton Tiiketimi

2035t

— — Pazar Tipi Bolgeler 020 2024t 2035t 20501
1. Dugig ardindan . P
. 48% 32% Cin 1. Diigiis, )
duragan: Gin ardindan duragan Cin 241 1,825 1,183 928
2. Genel olarak Dogu Asya, Dogu Avrupa & Kuzey Amerika 18 120 131 138
duragan Ggligmig 13% 13% Tirkiye, Bati Avrupa, Kuzey Bati Avrupa 131 126 129 125
ekonomiler Amerika, Okyanusya 2. Genel olarak  Dogu Avrupa & 20 7 20 0
3. Yavas biiyiime BOT, Orta Dogu, Kuzey duragan: Turkiye
Orta ge\frli bolgeler 22% 26% Ahé;k;ﬁelﬁio%?::;:i Okyanusya 12 12 13 14
Kuzeydogu Asya 97 97 89 85
4. Hizh bilyime 18% 28% Sahra Alti Afrika, Guney Gineydogu Asya 236 240 275 297
Gelisen pyasalar heva Kuzey Afrika BN SRR TUR Y
3. Yavas biylyen: Latin Amerika 164 176 202 215
BOT 97 116 127 136
Orta Dogu 196 208 235 254
Giney Asya 392 537 813 908
4. Hizl bayuyen:
Sahra Alti Afrika 130 153 207 308
Toplam 4,194 3834 3643 3637

Global Menkul Degerler- Arastirma

Kaynak: World Cement Assosiacition, BAU

Diisiis, ardindan duragan ¢imento pazari: Cin’in gimento talebi 2020’de 2,4 milyar ton ile diinya
tiketiminin  %57’sini olusturup kisi basi 1.700 kg ile dinya ortalamasi olan 300 kg’in oldukca
Uzerindeydi. Ancak talep 2024 itibariyla %25 azalarak 1,8 milyar tona gerilemistir. 2035’e kadar yillik
ortalama %3,9 dislsle 1,2mIr tona, 2050'de ise 0,9mIr tona gerilemesi beklenmektedir. Cin’deki disus
beklentisinin sebebi ¢imento talebinin altyapi yatirimlarini 6ne cekerek gelecekteki talebin bir kismini
erkenden kullanmasindan gerceklesti.

Cin’de ¢imento talebindeki gerileme, yerel Ureticilerin ihracata yonelmesine ve mevcut ihracatg
sirketlerin alternatif pazar arayislarini hizlandirmasina neden olabilir. Bu durum, kiiresel dlgekte faaliyet
gosteren gimento ureticileri Gzerinde arz yonli bir baski olusturma potansiyeline sahiptir.

Genel olarak duragan pazar: Gelismis pazarlar olarak siniflandirilan Avrupa (Turkiye dahil), Kuzey
Amerika, Kuzeydogu Asya ve Okyanusya toplamda diinya ¢imento talebinin yalnizca %13’Gni
olusturmaktadir. Turkiye ve bazi Dogu Avrupa ulkelerinde gelisim kaynakli artan talep etkisi halen
hissedilse de bu etki sinirhdir ve 2050’ye kadar azalmasi beklenmektedir. Kuzey Amerika ve
Okyanusya’da niifus artigiyla birlikte talep artisi 6ngorilirken, Kuzeydogu Asya ve Bati Avrupa'da nifus
dususu nedeniyle talep gerilemesi beklenmektedir. 2024 itibariyla bu gelismis pazarlarin toplam talebi
0,5 milyar tonun biraz altinda olup, bu seviyeyi 2050’'ye kadar koruyacaklari 6ngortlmektedir.

Yavas buyiuyen pazar: Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT), Orta Dogu, Kuzey Afrika, Latin Amerika ve
Glineydogu Asya gibi orta gelir grubundaki Ulkelerde c¢imento talebinin 2024’te 0,84 milyar ton
dizeyinden 2035’te 0,95 milyar tona, 2050 itibariyla ise 1,03 milyar tona ulasmasi 6ngérilmektedir. Bu
yaklasik %0,8'lik yilhk blylime, bolge nufusundaki %0,7’lik artisin bir miktar Uzerindedir. Ancak bu
Ulkeler hem kalkinma dlzeyleri hem de nlfus dinamikleri agisindan olduk¢a cesitlidir. Suudi Arabistan
ve BAE gibi ulkelerde c¢imento talebinin ekonomik doygunluga paralel olarak gerilemesi beklenirken,
Orta Asya ulkelerinde devam eden kalkinma sureciyle birlikte hem nifus hem de kisi bagsi tiketimin
artmaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

Hizh biliyiyen pazar: Gliney Asya ve Sahra Alti Afrika’daki gelisen piyasalarda ¢imento talebinin hizh
bir artis gdstermesi ve 2024’teki 0,69 milyar tondan 2050°de 1,22 milyar tona ¢ikmasi beklenmektedir.
Bu dénemde bdlge niifusunda da %40 artisla 3,1 milyardan 4,4 milyara ylkselecektir. Kisi basi ¢imento
tuketimi ise yillik 220 kg’'dan 280 kg’a yukselerek Bati Avrupa seviyelerine yaklasacaktir.
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Cimsa’nin Konumu

Kiresel gimento talebinin Cin’deki daralmaya karsin gelismekte olan bdlgelerde artis gdstermesi,
Cimsa’'nin cografi konumunu avantajli kilmaktadir. Turkiye’nin Avrupa, MENA ve Kuzey Afrika
pazarlarina yakinhgi, sirketin bu buytyen bdlgelerdeki talep artisindan pay almasini desteklemektedir.
Ayrica, Houston ve Bufiol tesisleriyle Kuzey Amerika ve Avrupa’da uretim varligi bulunan Cimsa, dengeli
cografi dagihmi sayesinde kiresel talep kaymalarina kargi dayanikh bir konumda yer almaktadir.

Klinker ve Net Sifir Karbon Goriliniimii

World Cement Association’in raporuna gore, klinker Gretimi, gimento sektériinuin karbon ayak izinin ana
kaynagini olusturmaktadir. Ginumuzdeki klinker Uretiminde yasanan emisyonlarin yaklasik Ugte biri
yakit yakimindan, Ugte ikisi ise kire¢ tasinin ayrismasindan kaynaklanmaktadir. Sektor, kémdir gibi
yiksek emisyonlu fosil yakitlardan uzaklasarak biyokitle ve atik tiirevi yakitlara yonelmekte, bdylece
yakit kaynakli emisyonlarin azaltiimasi hedeflenmektedir. Bu gelismelere paralel olarak, 2024 yilinda 2,4
milyar ton olan toplam karbondioksit emisyonunun 2050 yilina kadar 1 milyar tonun altina disecegi
ongorulmektedir.

Ancak emisyonlari azaltmanin yolu yalnizca yakit degisimiyle sinirli degildir. Ayni zamanda, klinker
oraninin azaltimasi da 6nemli bir strateji olarak 6ne c¢ikmaktadir. Merkez senaryoya gore, katki
malzemesi erisiminin artmasiyla klinker orani 2024’teki %73 seviyesinden 2035’te %66’ya, 2050’de ise
%54’e dlsecektir. Bu oranlar, ¢imento uretiminin karbon yodunlugunu 6nemli 6lglide azaltacak ve
sektoérin daha sirdirdlebilir bir yapiya kavusmasina katki saglayacaktir. Klinkerin karbon emisyonunun
ana kaynagi olmasi sebebiyle c¢imentolardaki klinker oraninin azalmasi sektériin karbon nétr adina
6nemli bir adim olacaktir.

Avrupa’daki Emisyon Ticaret Sistemi’nin (ETS) Etkileri

Avrupa Birligi'nin Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) ve 2026'da yurlrlige girmesi planlanan Sinirda
Karbon Dizenleme Mekanizmasi (CBAM), karbon salimini maliyet unsuruna doénulsturerek sanayi
Uretiminde dusik karbonlu dontusimi hizlandirmaktadir. PwC verilerine gore, ETS kaynakli karbon
maliyetlerinin insaat sektoériinde %4-5 diizeyinde fiyat artisina yol agabilecegi tahmin edilmekte olup,
¢cimento bu maliyet artisinin en énemli belirleyicisi konumundadir. Bu sureg, yuksek karbon ayak izine
sahip Ureticiler igin 6nemli bir maliyet baskisi yaratirken, karbon verimliligi yiiksek ve yesil finansmana
erisimi olan sirketler igin rekabet avantaji olusturmaktadir.

Cimsa, IFC ve EBRD kaynakh yesil kredilerle finanse ettigi Eskisehir GES ve Atik Isi Geri
Kazanim projeleriyle enerji tiretiminde karbon yogunlugunu azaltmakta; klinker oranini diigiiren
ve alternatif yakit kullanimini artiran yatinmlarla karbon maliyetlerine karsi dayanikliigini
guclendirmektedir. Bu doniisiim, sirketin hem Tiirkiye’de kurulmasi beklenen ETS’ye hem de AB
CBAM uygulamalarina uyumunu saglayarak, uzun vadede rekabet giici yiiksek, diisiik karbonlu
ve sirdiiriilebilir bir is modeli olugturmasina olanak tanimaktadir.
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Kaynak: Global Menkul Degerler, Finnet

Hisse Performansi

Cimsa’nin 12 Aylik Fiyati ve BIST100’e Rolatif Performansi
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Kaynak: Global Menkul Degerler, Finnet
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirm
Danismanli@i hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinrm Danismanhg: sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin
alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatinm sonucunda ortaya gikabilecek
zararlardan Global Menkul Degerler A.$. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin
tam ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S., bu
bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu bildirimlerden
elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden &6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Global Menkul
Degerler A.S. higcbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyimize eklenecek/ kisa vadeli model
portfdyimuzden cikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde belirtilen anlik alim/satim fiyatlari, maliyetler ve
diger veriler, bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global Menkul tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar
sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma BolimU analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segcilmektedir.
Hisselerin segimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel analizlerin
beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve hisse g¢ikarma
konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portfdyde yer alan hisse senetlerinin son kapanis fiyati ve
ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildirimde yer alan bilgiler Global Menkul
Degerler A.$.’nin yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tcuncl kisiler ile paylagilamaz.
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