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CiMSA

Katma degerli iiriin portfoyiiyle kiiresel giic...

Cimsa <CIMSA TI> icin 12 aylik hedef fiyatimizi 65.2
TL/hisse olarak belirliyor, bu seviyenin mevcut fiyata
gore yaklasik %40 yiikselis potansiyeline isaret ettigini
degerlendiriyoruz. Hisse icin onerimizi “AL” olarak
belirlerken, sirketi arastirma kapsamimiza dahil
ediyoruz. Cimsa’nin oniimiizdeki donemde; i) Beyaz
cimento ve CAC gibi yiiksek kar marjl diriinlerle
pazardaki lider konumu ii) Mannok satin alimi ve ABD
gri cimento Ogiitme tesisi yatirinmi ile daha da giliclenen
kiiresel operasyonlan iii) doviz bazh gelirlerindeki artis
dogrultusundaki defansif goriiniimii sebebiyle 6n plana
cikmasini  bekliyoruz. Sirket, 2025T gore 9,49x F/K ve
7,38x FD/IFAVOK carpanlariyla islem gormektedir.

Yerel iireticiden kiiresel yapi malzemeleri oyuncusuna
doniisiim... Gri ¢imento iretimindeki kokli tecribesini, katma
degeri yliksek beyaz ¢imento ve kalsiyum aliiminat g¢imento
(CAC) alanindaki uzmanligiyla birlestiren Cimsa, stratejik bir
eksen degisimi yasamaktadir. Mersin ve Ispanya (Bufiol)
fabrikalarinin sagladigi glicle Diinya’nin en biiyiik 2. beyaz ¢imento
ureticisi unvanini tasiyan sirket, CAC alaninda da kiiresel olgekte
ilk 3 Uretici arasinda yer almaktadir. Mersin fabrikasinda devam
eden ve 2026’da tamamlanmasi hedeflenen kapasite artis
yatirimlariyla sirketin bu nis pazardaki etkinligini daha da
artirmasini bekliyoruz.

Mannok ve Cimsa Americas ile inorganik biiylime
ivmesi... 2024 ylinda irlanda ve Birlesik Krallk'ta faaliyet
gosteren Mannok Holdings’in %94,7 hissesinin satin alinmasinin
sirketin biiylime hikayesindeki en onemli katalizorlerden biri
oldugunu  dislnliyoruz.  Bu  hamle, Cimsa’nin  gelir
kompozisyonunda déviz payini artirirken, lriin yelpazesini yalitim
ve paketleme gibi alanlarla gesitlendirmektedir. Ek olarak, Ekim
2025’te ABD Teksas’ta faaliyete gegen gri gimento oglitme
tesisinin, onemli pazarlara yakin konumu ve maliyet avantajlari ile
sirketin Kuzey Amerika pazarindaki varligini derinlestirmesini
bekliyoruz. Bu yatirmlarin katkisiyla, sirketin net satis gelirlerinin
2025 yilinda %325 artigla 1.015 milyon Avro seviyesine
ulagmasini ongoriyoruz.

Operasyonel verimlilik ve siirdiiriilebilir karlilik... Sirketin
karlihk goriiniimiinde, yenilenebilir enerji yatirimlari ve eneriji
maliyetlerindeki  optimizasyonun  yani  sira  Mannok’un
biinyesindeki lrin gruplarinin konsolide yapiya dahil olmasinin
belirleyici olmasini bekliyoruz. 2025 yilinda tam kapasiteyle
devreye girecek olan inorganik katkinin etkisiyle, konsolide
FAVOK’iin 193 milyon Avro seviyesine yiikselecegini ve FAVOK
marjinin %19,0 seviyesinde dengelenecegini ongoriiyoruz. Satin
alimlar sonrasi artan net borglulugun, glgclii nakit yaratma
kapasitesi ve yatirim harcamalarinin (CAPEX) normalize olmasiyla
birlikte kademeli olarak gerileyecegini; Cimsa’nin hem global bir
yapl malzemeleri oyuncusu olarak ¢arpan bazinda pozitif
ayrisacagini hem de doviz bazli gelir yapisiyla defansif karakterini
koruyacagini tahmin ediyoruz.
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Hedef Fiyat: 65.2 TL

12 Aylik Getiri Potansiyeli %40

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu CIMSATI
Kapanis (TL/Hisse) 46.50
Piyasa Degeri (milyon TL) 43.970
Piyasa Degeri (milyon avro) 873
Firma Degeri (milyon avro) 1.306
Sermaye (milyon TL) 945.6
Halka Agiklik Orani (%) 45.00
Tahminler, mn avro 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 766 1.015 1.091
Biiyiime (%)  -5.0% 32.5% 7.5%
FAVOK 151 193 211
Biiyime (%) 5.6% 28.0% 9.3%
Net Kar (mn TL) 2.688 4.466 5.586
Biiyiime (%)  -25.0% 66.1% 25.0%
Karlilik (%)
FAVOK Mariji 19.8% 19.0% 19.3%
Net Kar Marji 9.5% 10.0% 9.5%
Borgluluk
Net Borg 376 502 464
Net Borg / Favok 2.5x 2.6x 2.2x
Degerleme Carpanlari (TL)
F/K 15.96 9.49 7.59
FD/FAVOK 11.84 7.38 5.60
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= Cimento, modern insaat sektoriiniin temel girdilerinden biri olup altyapidan konuta, sanayiden ulagima kadar genis bir
kullanim alanina sahiptir. Antik dénemlerden bu yana kullanilan ¢imento, sanayi devrimiyle birlikte bugilinkii formuna
kavusmus ve kiiresel olgekte stratejik bir yapi malzemesi haline gelmistir. Cimento, kiregtasi ve kil gibi hammaddelerin
ylksek sicaklikta firinlanmasiyla elde edilen klinkerin ogiitiilerek belirli katki maddeleriyle harmanlanmasi sonucu iiretilir;
klinker ise bu siiregte yaklasik 1.450°C’de pisirilen hammaddelerin kimyasal olarak birlesmesiyle olusan, ¢imentonun temel
ve baglayici yari mamuliidir. Giiniimiizde baslica gri ¢imento, beyaz ¢imento ve kalsiyum aluminat (CAC) olmak iizere
farkli tiirleri bulunmaktadir. Bu cesitlilik, gimentonun farkl iklim, yapi tiirii ve miihendislik ihtiyaglarina uyum saglamasini
mimkiin kilmaktadir. Ayrica ¢imento, klinker yogunluguna gére de Cem-1 / Cem-5 araliginda da siniflandiriimaktadir.

= Artan ekonomik aktivitenin cimento sektoriine etkisi... Biiylime ve ekonomik aktivitedeki artisin pozitif yansidigi
sektorlerin basinda gelen cimento sektord, gectigimiz yillarda dalgal bir goriiniim gostermistir. Geride biraktigimiz 5 yillik
periyotta ¢imento sektorii yiiksek faiz ve ekonomik belirsizlik ortaminda bir miktar ivme kaybi yasarken, mevcut
ekonomik konjonktiirde sektoriin ne gikmasi igin uygun kosullar olusmaya baslamaktadir. Oniimiizdeki dénemde faiz
indirim sireci ile beraber ekonomik aktivitedeki artis beklentimizin altini gizerek, bu artisa paralel olarak artan kamu
yatirimlari ve insaat / konut talebinin sektoriin yoniinde belirleyici olmasini bekliyoruz.

= Sektore iliskin firsatlar... Deprem bolgesi kaynakl talebin gegtigimiz donemde arttigi gozlenmektedir. Bu dogrultudaki
¢imento talebinin 2025 ve 2026 yillarinda da devam ederken kademeli olarak azalmasi beklenmektedir. Ayrica toplu konut
projelerinin onimiizdeki siiregte hiz kazanmasi, yurt ici gimento talebini artirabilecek faktorler arasinda yer almaktadir.

®= Yurt disinda ise Ukrayna ve Suriye’nin yeniden insasi ve altyapi yatirimlari kapsaminda sektordeki talebin canlanma
icerisinde oldugunu vurguluyoruz. Suriye’de savasin sona erdigi bolgelerin yeniden insa siirecinde bolgeye yakin ¢imento
sirketlerinin 6nemli bir pazar bulabilecegini ve Tiirk sirketlerinin bolgedeki varligini ve etkinligini artirabilecegini
disiiniiyoruz. i¢ savas donemi éncesinde iki lilke arasindaki ticaret hacmi 2,3 milyar dolar diizeyindeyken, savas siirecinde
dahi Suriye’ye yillik 1,5 milyon ton ¢imento ihracati s6z konusu oldu. Bu donemde yikilan altyapi ve Ustyapinin yeniden
insasi i¢in 70 milyon tona yakin gimentoya ihtiyag duyulmasi bekleniyor. Bu kapsamda lojistik ve stratejik avantajiyla Tiirk
gimentosunun Suriye’nin toparlanma siirecinde etkin rol oynamasini bekliyoruz. Ukrayna tarafinda ise Rusya ile baris
saglanmasi durumunda kiiresel oyuncularin bu noktada one gikabilecegini ve Tiirkiye’nin de bu noktada pay sahibi
olabilecegini diisiiniiyoruz. Ayrica Ukrayna’nin yeniden insasi sirasinda kiiresel ¢imento arzinin yogun olarak Ukrayna’ya
yonelmesi, diger pazarlarda g¢imento fiyatlarini yukari yonlii etkileyebilir.

= Sektordeki risk faktorleri... Diger yandan jeopolitik gerginlikler dogrultusunda kiiresel ticaretin yavaslamasi,
dezenflasyon siirecindeki dalgalanmalar sebebiyle faiz indirim siirecinde yasanabilecek ivme kayiplari ve enerji fiyatlarinda
yasanabilecek yiikselisler, sektore ve sektordeki sirketlerin karliligina yonelik risk faktorleri olarak 6ne gikmaktadir.

Tablo |: Kiiresel Cimento ihracatgilari

sra  [Oke licat(myondoan) Sra  [Oke _lhracat (iyon doar)

| Vietnam 1,544 | Vietnam 1,361
2 Tirkiye 1.263 2 Tirkiye 1,095
3 Misir 773 3 Almanya 684
4 Almanya 689 4 Misir 634
5 Kanada 566 5 Kanada 575
6 ispanya 482 6 ispanya 447
7 Cezayir 447 7 Endonezya 375
8 Endonezya 405 8 Cezayir 333
9 Belgika 364 9 Belgika 332
10 BAE 338 10 Slovakya 317

Kaynak: TUIK, BM COMTRADE, IMSAD, Kuveyt Tiirk Yatinm Aragtirma

= Tirkiye ihracat noktasinda kiiresel ¢apta kilit bir oyuncu olarak 2. sirada yer almakta olup, en blyiik ihracatgi olarak I.
sirada Vietnam bulunmaktadir. Turkiye’'nin pazardaki en biiyik ithalatgilari basta ABD olmak iizere italya,Suriye ve
Dogu Avrupa / Balkan iilkeleri olarak gézlenmektedir. Tonaj bazinda ABD’nin ¢imento ithal ettigi llkelerde Tiirkiye’'nin
ardindan 2. ve 3. sirada Kanada ve Vietnam bulunmaktayken, kiiresel ¢apta en yiiksek ¢imento talebine sahip olan Cin
ise Vietnam cimentosunun en blyiik misterisi konumundadir.
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Grafik |: Tiirkiye'nin Kiiresel Cimento ihracatindaki Payi
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= Tirkiye’nin kiresel ¢imento
11500 1200 ihracatindaki pay! ise geride
0500 11.00% biraktigimiz 5 yilda ortalama
10.00% %9,85 seviyesinde
7500 8.85% gergeklesmistir. Bu oran 2019
o 200% yiinda %7,58 ile 5 yilin en
800% diisiik noktasinda iken 2022
3500 700% yiinda  %12,23 ile tepe
noktasina  ulasmistir. 2024
100 600% yilinda ise %8,85 seviyesinde

30 019 2020 2021 02 2023 204 >.00% kaydedilmistir.
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Kaynak: TUIK, BM COMTRADE, IMSAD, Kuveyt Tirk Yatinm Arastirma

Tablo 2: Tiirkiye’nin Cimento ihracat Pazarlari

T i e[
| ABD 476 | ABD 397
2 israil 174 2 Italya 78
3 Suriye 63 3 Suriye 74
4 Haiti 44 4 Bulgaristan 41
5 italya 41 5 Giircistan 33
6 Bulgaristan 39 6 Arnavutluk 32
7 Romanya 30 7 Romanya 31
8 ispanya 29 8 KKTC 30
9 Arnavutluk 24 9 Brezilya 23
10 Kanada 22 10 Haiti 23

Kaynak: TUIK, BM COMTRADE, IMSAD, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

= ABD cimento tiiketimi 2010 yilindan bu yana yaklasik %55 artmis olup gectigimiz yilda 108 milyon metrik ton
seviyesine ylikselmistir. Zayif istihdam goriinimi ve disik talep karsisinda Fed’in faiz enstriimanini oniimiizdeki
donemde daha etkin kullanmasi piyasalardaki pozitif beklentileri artirmaktadir. Bu kapsamda ekonomik aktivitenin
¢imento sektoriine etkisini takip ediyor olacagiz. ABD pazarinda etkili olan Tiirk gimento enddistrisinin de bu donemde
artan ¢imento talebine cevap vermesi ve pazardaki konumunu giiglendirmesi beklenmektedir. Ayrica 2028 yilina kadar
ABD ¢imento tiiketiminin %2,6 YBBO¥* ile biiylimesi tahmin edilmektedir. Diger yandan ABD’deki cimento tiiketiminin
ortalama %97,8’ini yiiksek klinker oranina sahip portland gimentosu (CEM-1) olusturmaktadir.

* Yillik bilesik biiyiime orani

Grafik 2: ABD Cimento Tuketimi ve Beklentileri (bin metrik ton)
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Kaynak: American Cement Association, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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= Cimento i¢ satislarinda 20152017 doneminde belirgin bir artis, 2018-2019’da ise sert bir daralma goriilmektedir.
2017°de toplam ig satis yaklasik 72,2 milyon ton ile zirveye yakinken, 2019’da bu rakam 48,5 milyon ton seviyesine kadar
gerilemistir. Bu distste ozellikle Marmara, Akdeniz ve i¢ Anadolu bolgelerindeki keskin gerileme dikkat cekmektedir.
Daralma iilke geneline yayilmis olsa da agirlikla insaat faaliyetlerinin yogun oldugu ana bolgelerden kaynaklanmistir.
2020-2021 doneminde pandemi kosullarina ragmen ig satislarda kismi bir toparlanma gozlenmistir. 2021°de toplam ig
satis 65,16 milyon ton ile 2019 dip seviyesinin belirgin sekilde iizerine ¢ikmistir. Bolgesel kirilimda Marmara Bolgesi her
yll acik ara en biylk i¢ pazar konumunu korumakta ve dalgalanmalara ragmen toplam i¢ satisin omurgasini
olusturmaktadir. Akdeniz ve i¢ Anadolu ikinci kademe biiyiik pazarlar olarak Marmara'yi izlerken, Ege ve Karadeniz daha
istikrarli ama gorece kiigiik hacimlerle ilerlemektedir. 2022-2024 doneminde ig satislar yeniden yukari yonli bir trende
girmis olup 2024’te toplam ig satis 7| milyon ton ile tekrar zirve seviyelere yaklasmistir. Bu donemde ozellikle Akdeniz,
Marmara ve i¢c Anadolu’da giigli artis dikkat ¢ekmektedir. Genel tabloya bakildiginda, i¢ satilar konjonktiire karsi
duyarl ve dalgal bir goriinim sergilemesine karsin, uzun vadede Tiirkiye’nin yapi ve altyapi ihtiyaci nedeniyle yukari
yonlii potansiyelini koruyan bir yapi sergiliyor.

Grafik 3: Cimento i¢ Pazari

88.5 90.43 = 2C/25 doneminde ise ¢imento lretimi %5,22 artarken
80.91 84.68 81.32 klinker iretimi %2,44 artmistir. Boylelikle cimento
£9.05 71.02 liretimi 50,66 milyon tona ulasirken, i¢ satislar yillik
64.68 65.16 ) bazda %4,47 artigla 41,55 milyon tona yiikselmistir.
59.59 6144 Ayni dénemde ¢imento ihracati %10,85 artarak 8,92
48.51 milyon ton, klinker ihracati ise %48 artarak 4,24
milyon ton seviyesine yiikselmistir. 2025 yilinin 6 aylik
verilerine gore i¢ pazar ve ihracat rakamlarinda
9.55 9.92 9.69 9.08 onemli yiikselisler dikkat cekmektedir.

6.25
111 I
I I I I I = 2024 yilinda gergeklesen ¢imento ig satislari bolgesel
2019 2020 2021 2022 2023 2024 bazda incelendiginde Marmara bolgesi %21,5, Akdeniz

bolgesi %20,5 ve ic Anadolu bolgesi %18,6 oranla ilk 3
sirada yer almaktadir. i¢ satislarda hazir beton ise
Kaynak: IMSAD, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma %47,6 oranla |. sirada gelmektedir.

m Uretim W |hracat I¢ Pazar Tiiketim

* ¢ satislarda hazir beton harig ¢imento satisinda ilk sirada 26,4 milyon ton ile CEM-I tipi ¢cimento gelmektedir. Genel
beton uygulamalarinda kullanilan CEM-I tipi ¢imento (Portland ¢imentosu) en ¢ok tercih edilen gimento tiirii olup %95-
100 klinker oranina sahiptir. Hidratasyon siirecinin hizli olmasiyla insaat siirecini kisaltmaktadir. Altyapi, koprii, baraj vb.
triinlerin insaatinda kullanilan CEM-2 (Portland kompoze gimento) ise %65-94 klinker oranina sahiptir ve i¢ satislarda
8,7 milyon ton ile ikinci sirada yer almaktadir. CEM-3 (Puzolanik Cimento) ise %45-89 klinker oraniyla 2024 yilinda 5
milyon ton satis hacmine sahiptir. Kimyasal etkenlere karsi dayanikliligiyla altyapi yatirimlarinda da tercih edilmekte olup
hidratasyon siireci diger ¢imento tiirlerine gére daha yavas ilerlemektedir.

Tablo 3: Cimento i¢ Satislari Dagilimi (ton)

Hazir Beton Bayii Kamu  Insaat Sirketleri ~Miiteahhit  Prefabrik Diger TOPLAM
Marmara 9,250,009 3,408,908 9,061 1,013,531 608,028 367,868| 591,449 15,248,855
Ege 2,738,010 1,291,921 270,244 623,754 301,127 253,741 334,867 5,813,663
Akdeniz 5,287,595| 6,878,396 25,580 513,402 434,404.0 557,682| 827,371 14,524,431
Karadeniz 2,387,852| 3,674,539 40,965 94,581 377,524 247,170 490,913 7,313,543
i¢ Anadolu 7,029,368 2,201,983 17,446 981,869 458,993 1,826,199( 716,234| 13,232,093
D. Anadolu 2,939,772| 2,634,930 15,979 552,654 374,506 358,781 29,822 6,906,445
G.D. Anadolu 4,199,932 2,822,884 67,339 213,174 336,332 305,604 17,780 7,963,043
G. TOPLAM 33,832,538| 22,913,561 446,614 3,992,965 2,890,914 3,917,045 3,008,436 71,002,073

Kaynak: TURKGIMENTO, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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in§aat ve konut sektorleri ile giiclii korelasyon... Cimento sektori, insaat ve konut sektorleri ile kuvvetli bir dirsek

unim

temasina sahip olup bu sektorler faiz indirim siirecinden olumlu etkilenecek alanlarin basinda gelmektedir. Faiz indirimleri
ile artacak ekonomik aktivite ve kamu/ozel sektor yatirim yatkinligl, bu sektordeki faaliyet hareketliligini artiracak temel

etken olarak one gikmaktadir. 2025 yilinda insaat sektoriini

tetikleyen etkenler ¢imento sektorii ile paralel olarak deprem

bolgesi alt ve Ust yapi, kentsel donlisiim, kamu yatirimlari ve ozel sektor insaat olarak tahmin edilirken, oniimiizdeki yilda
ise Suriye ve Ukrayna’nin yeniden insasi ve yurt igindeki konut projelerinin hiz kazanmasi sektoriin trendini belirleyebilecek

faktorler olarak 6ngériilmektedir.

insaat sektoriiniin yurt icinde 2025 yil sonunda %5 reel biiyiime ile 3,541 milyar TL’ye yiikselmesi beklenirken, 2030 yilina
kadar %3,5 YBBO ile 7,632 milyar TL’ye ulagmasi beklenmektedir. Ayrica ingaat sektoriiniin GSYH igindeki payinin %4-5
araliginda korunmasi beklenirken, alt yapi sektoriiniin 2030 yilina kadar %2 YBBO ile 2,577 milyar TL olmasi tahmin
edilmektedir.

Grafik 4: insaat Sektori 2025 Projeksiyonu

X

Kaynak: IMSAD, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Tablo 4: insaat ve Altyapi Biiyiime Ongoriileri

iINSAAT SEKTORU BUYUMENIN KAYNAKLARI

2025 ONGORUSU

= DEPREM BOLGESI ALT VE UST YAPI
= KENTSEL DONUSUM

= KAMU YATIRIMI

= OZEL SEKTOR INSAAT

ingaat ve Altyapi Biiyiime 6ng6riileri 2021

insaat Sektoru Degeri (Milyar TL) 367
insaat Sektoru Reel Blytimesi (%, Yillik) 0.6
insaatin GSYH'deki Pay1 (%) 5.1
Altyapi Sektori Degeri (Milyar TL) 139
Altyapi Sektoru Reel Biiyliimesi (%, Yillik) 4.1
Altyapi'nin GSYH'deki Payi (%) 1.9

Kaynak: Fitch Solutions, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

m 2024  2025T |2030T

733 1,458 2,581 3,541 7,632
7.1 72 9.3 4.9 3.5
4.9 5.5 5.9 54 4.6

292 568 947 1.27 2.577
22 47 3.0 2.6 20
1.9 2.1 22 2.0 1.6,

Grafik 5: insaat Maliyet Endeksi

140,00 160 000

12000 140 000

120 000
100,00

100 000

80 000

Grafik 6: Konut Satislari
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Kaynak: TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Kaynak: TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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* Diger yandan insaat maliyet endeksindeki diisiis devam etmektedir. insaat maliyetlerindeki artisin yavaslamasi insaat ve
konut sektorlerindeki karlligi destekler nitelikte olup gegtigimiz Ekim ayinda ingaat maliyet endeksi 22,57 degerini
almistir. En yiiksek degisim orani 30,49 ile iscilikte gozlenirken malzeme maliyetlerindeki degisim 18,68 olarak
kaydedilmistir.

* Yapi izin istatistikleri ve konut satislari pozitif trendle yoluna devam etmekte olup, faiz indirim siireci ve insaat
maliyetlerindeki disisiin olumlu goriinimi devam ettirmesini ongoriiyoruz. Bununla birlikte yapi izin istatistiklerinde
ilgili yillarin son geyreklerindeki sezonsal artisin altini gizerek, 2025 yilinin 4. geyregine iliskin verilerin de oniimiizdeki
slregte belirleyici olabilecegini dustinliyoruz.

Grafik 7: Yapi izin istatistikleri (2021-2025)
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Kaynak: TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 8: Yapi Ruhsati ve Cimento i¢ Satisi

200,000,000 110000000 ™ Yapi ruhsati verilen toplam yiizolgimi ve gimento ig
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90,000,000 = Geride kalan 10 yilin 8'inde iki istatistigin asagl veya
140,000,000 kaarl )’Oﬂ'L.l hareketlerinin  aynilik  gosterdigi
80,000,000 gozlenmektedir.
120,000,000
70,000,000 = Yapi izin istatistiklerinin geride biraktigimiz 4 yildaki
100,000,000 yukari yonlii hareketi goz éniinde bulunduruldugunda,
60,000,000 iki veri arasindaki iliskinin ileriye donuk olacak
80,000,000 o i
takipgisi olacagiz.
60,000,000 50,000,000
40,000,000 40,000,000

201520162017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e Cimento I¢ Satisi (bin ton) Yapi Ruhsati (m?)

Kaynak:TURKGIMENTO, TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Sektorel Goriiniim
* Enerji maliyetlerindeki diisiis ile artan karhlik... Cimento iiretim giderleri icerisinde enerji giderleri en yiiksek
agirhga sahip kalem olarak one gikmaktadir. Toplam maliyetlerin %40 ila %50’lik dilimini olusturan enerji giderlerinin,

onlimiizdeki donemde sirketlerin karlihg lzerinde belirleyici olmasi beklenmektedir. Enerji maliyetleri igerisinde ise
petrokok orani %70-80 araligindayken, elektrik %20-30’luk dilimini olusturur.

Ham maddeden yari mamul elde edilmesi siirecinde, klinkerlesme i¢in ham maddenin 1,400 — 1500 derece sicakliklarda
pisiriimesi gerekmektedir. Klinkerlesme siirecinde petrokok yiiksek isil degeriyle 6n plana gikarken, yari mamullerin

dgiitme ve tasinmasinda elektrik enerjisinden faydalanilir. Uretim asamasinda yer yer dogalgaz ve fuel oil kullanilsa da
maliyet avantaji agisindan petrokok ve elektrik yaygin kullanima daha uygundur.

Grafik 9: Elektrik Fiyatlari (Dolar)
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Kaynak: CIMSA, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma

Grafik 10: Petrokok Fiyatlari (Dolar)
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Kaynak: CIMSA, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

* Maliyetlerin buyiik bolimini olusturan enerji maliyetleri, 2023 yilindan itibaren onemli olglide gerileyerek sektordeki
sirketlerin karlihigini desteklemektedir. Petrokok fiyatlari bu siirecte yaklasik %50, elektrik fiyatlari ise yaklasik %65
gerilemistir. Oniimiizdeki siireg icin beklentiler, enerji maliyetlerinin yatay bir goriiniim izlemesi yoniindedir.
* Ayrica gimento sektoriinde enerji kaynaklarinin gesitlendirilmesi ve karbon ayak izinin azaltilmasi amaciyla alternatif yakit
kullanimi her gegen yil 6nemini artirmaktadir. Yiksek isil degere sahip lastik vb. atiklar alternatif yakit olarak
degerlendirilmektedir. 2022 yilinda eneriji tiiketiminin %10’u alternatif kaynaklardan elde edilirken bu oran 2024 yilinda
%12,9’a ylkselmistir.
* Diger yandan riizgar ve giines eneriji santrallerine sektorde onemli yatirimlar yapilmaktadir. Bu alandaki yatirimlar uzun
vadede elektrik maliyetlerini azaltmayi hedeflerken, gevre kirliliginin azaltlmasina yonelik olarak 6nem arz etmektedir.

Tiirkgimento’nun 54 iretim tesisi ile yaptigi arastirmaya gore GES kullanimi 2022 -2024 yillari arasinda 40,368 MWh’den
80,601 MWh seviyesine ylikselirken RES kullanimi 6,842 MWh’den 75,002 seviyesine ylikselmistir.
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Yatirim Temasi

$irket hakkinda

* Griden yesile, lokalden globale, cimentodan malzeme teknolojilerine... Sabanci Toplulugu’'nun malzeme
teknolojileri alanindaki sanayi vizyonunu temsil eden Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Cimsa”), Tiirkiye merkezli bir
liretici olarak basladigi yolculugunu, stratejik bir eksen degisimiyle kiiresel boyuta tasimistir. 1972 yilinda temelleri atilan ve
hilihazirda %54,54'liik pay oraniyla Haci Omer Sabanci Holding A.S.’nin ana ortakliginda bulunan sirket, bugiin bolgesel bir
cimento tedarikgisi olmanin ¢ok Gtesine gegerek, Avrupa’dan Amerika’ya uzanan genis bir cografyada, yapi malzemeleri
sektoriiniin global bir aktori haline gelmistir.

= 2021 yil itibariyla ivme kazanan yapilanma siirecinde Cimsa, rotasini katma degeri yiiksek iriinlere gevirmis ve yurt disi
operasyonlarini “Cimsa Building Solutions B.V. (CBS)” catisi altinda birlestirerek uluslararasi lgeklenebilirligini artirmistir.
Bu stratejik yol haritasinin en kritik hamlelerinden biri, 2024 yilinda Mannok Holdings DAC’in %94,7 hissesinin biinyeye
katilmasi olmustur. Bu satin alma, Cimsa’nin Avrupa gri ¢cimento ve yapi malzemeleri pazarindaki varli§ini perginleyerek
sirketi sektorde ¢ok daha giiglii bir konuma yiikseltmistir.

= Karhlik odakl iiriin stratejisi... Cimsa, operasyonel Grafik | 1: Uriin Dagiimi (Ton)
odagini gri ¢imento, beyaz ¢imento ve kalsiyum aliiminat
cimento (CAC) gibi ¢imento bazli yapi malzemelerinin 131,000
liretimi ve pazarlanmasi lizerine kurgulamistir.

= Kiiresel gapta en yiliksek satis hacmine sahip olan gri 2,300,000
¢imento; konut, ticari binalar, sanayi yapilari, yol, koprd,
baraj ve altyapi projelerinde standart beton Uretiminin
ana girdisidir. Daha saf hammaddelerle (retilen beyaz
¢imento, maliyeti gri cimentoya gore yiiksek olup agirlikh
olarak mimari ve dekoratif uygulamalarda kullanilir. Hizl
sekilde yiiksek dayanim kazanan ve iiriin grubundaki en
maliyetli iriin olan CAC ise ylksek sicaklifa dayanim
gerektiren uygulamalarda, erken yasta yiiksek dayaniklilik

istenen tlinel, yol ve saha betonlarinda ana baglayici
olarak kullanilir. u Gri Cimento ™ Beyaz Cimento = Kalsiyum Aliminat (CAC)

4,800,000

*  Sirketin iiriin yelpazesinde 4.8 milyon ton kapasite ile gri ~ Kaynak: GIMSA, Kuveyt Tiirk Yaurim Arastirma

cimento |. sirada olup, 2,3 milyon ton kapasite ile beyaz
¢imento 2. ve CAC ise |31 bin ton kapasite ile 3. sirada
yer almaktadir. Karllik olarak ise CAC en karl diriin
olarak 6ne gikarken, beyaz ¢imento ise 2. siradadir.

= Sirket, rekabetin yiiksek oldugu gri ¢imento pazarinin
yanisira, ozellikle beyaz ¢imento ve CAC gibi nis, kar
mariji yiiksek segmentlerde de kiiresel bir rekabet
UstlinlGgu yakalamistir. Bu dogrultuda sirket kiresel
capta beyaz ¢imentoda 2. siraya, kalsiyum aliiminatta ise
3. siraya yerlesmistir.

Gorsel I: Cimsa Eskisehir Fabrikasi

= Beyaz ¢imento alaninda, Mersin ve ispanya’daki Bufol
tesislerinin sagladigi giicle diinyanin en biiyiik 2. ireticisi
unvanini  tastyan Cimsa; yiiksek 1s1  dayanimi ve
endiistriyel kullanimda  kritik 6neme sahip CAC
segmentinde ise kiiresel dlgekte ilk 3 iretici arasinda yer
almaktadir. Mersin fabrikasinda 2024’te tamamlanan ilk
faz yatirmla CAC iiretim kapasitesi 65 bin tondan 131 bin tona gikarilmis olup, siiregelen ikinci faz yatirmin nihayete

ermesiyle 2026 yilinda bu kapasitenin yaklasik %50 oraninda artirilarak 197 bin tona ulastirilmasi hedeflenmektedir.

= Sektordeki gekirdek lriin olmasi sebebiyle gri ¢imento, sirketin gelir kompozisyonunda hacimsel agirhgini korumakla
birlikte, ana strateji; satis karmasinda beyaz ¢imento ve CAC’in agirligini artirarak operasyonel karliligi optimize etmek
ve doviz bazli gelir akisini gliglendirmektir. Bu yaklasim, Cimsa’nin piyasa dalgalanmalarina karsi finansal direncini artiran
en temel savunma mekanizmas! olup sirketi katma degerli Griinler konusunda kiiresel bir oyuncu haline getirmektedir.
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= Giiclii iiretim ve lojistik agi... Cimsa’nin iretim ve lojistik agl; stratejik noktalara konuslanmis entegre fabrikalar,
uluslararasi iretim isleri ve liman baglantili terminal operasyonlarinin hibrit bir yapisindan olusmaktadir. 70’in iizerinde
lilkeye satis yapan Cimsa; 6 entegre fabrika, 6 uluslararasi terminal, 34 hazir beton tesisi, 2 6giitme tesisi ve 2 AR-GE
merkezi ile giigli bir hinterlanda sahiptir. Bunun yaninda Mersin’de devam eden CAC kapasite artirimi ve Eskisehir'de
devam eden atik is1 geri kazanimi yatirimlarinin da sirketin operasyonlarina glic katmasi beklenmektedir. S6z konusu
yatirimlarin 2026 yilinda hayata gegirilmesi beklenmektedir.

= Afyon Entegre Cimento Fabrikasi: 1957°de kurulan . e }
Afyon Cimento’nun ¢ogunluk hissesi 2012 yilinda Cimsa Gorsel 2: Gimsa Afyon Fabrikasi

tarafindan devralinmis olup, sirket o tarihten bu yana Cimsa
biinyesinde  faaliyet gostermektedir. Tesis, modern
altyapisiyla  yillik 2,1 milyon ton gri ¢imento (Uretim
kapasitesine sahiptir.

=  Cimsa’nin Tirkiye’deki modern ylizini temsil eden Afyon
tesisi, teknolojik donanimiyla en yeni entegre Uretim Ussu
konumundadir. Enerji verimliligi, alternatif yakit kullanim
yetkinligi ~ve  ¢evresel hassasiyetleri ile  sirketin
strdirdlebilirlik vizyonunu somutlastiran tesis, diisik birim
maliyet avantajiyla one g¢ikmaktadir. i¢ pazar dinamiklerine
hakimiyetinin yani sira ihracat potansiyeliyle de rekabet
giiclinii destekleyen fabrika, enerji ihtiyacinin %3’linli giines
enerjisi santralinden saglayarak karbon ayak izini minimize
etme hedefine dogrudan katki sunmaktadir.

= Mersin Entegre Cimento Fabrikasi: Sirketin beyaz
¢imento ve CAC lretimindeki uzmanhk merkezi olan
Mersin  tesisi, liman avantajini  kullanarak ihracat
koridorlarina dogrudan erisim saglamaktadir. Lojistik
maliyetleri optimize eden bu stratejik konum, sirketin doviz
endeksli gelir modelinin belkemigini olusturmaktadir. Ayrica
gri ¢cimento, beyaz ¢imento ve CAC liretimi yapilan tesis, bu
ozelligiyle Diinya genelinde 3 iiriiniin de lretiminin yapildigi
tek tesis olma ozelligini tagimaktadir.

= Fabrikanin mevcut durumda yillik kapasitesi 1,3 milyon ton
gri ¢cimento, 1,28 milyon ton beyaz ¢imento ve 131 bin ton
CAC seklindedir. 2024 kararlastirilan yatirimla CAC
kapasitesi %100 artirilarak 131 bin tona yiikseltilmistir. 2026
yilinin 2. ¢eyreginde ise 31,75 milyon dolar tutarh yatirimla
CAC kapasitesi %50 daha artirilarak 197 bin ton seviyesine
yukseltilecektir. Devam eden kapasite artis projeleriyle
Cimsa’nin katma degerli biliylime hikayesinin merkez iissi
olan Mersin, ozellikle Avrupa ve Amerika pazarlarina yonelik
tedarik zincirinde kilit bir rol iistlenmektedir.

= Eskisehir Entegre Cimento Fabrikasi: 1,45 milyon ton gri ve 750 bin ton beyaz gimento kapasitesine sahip olan
Eskisehir tesisi, Orta Anadolu ve Marmara bolgeleri arasindaki stratejik konumuyla genis bir hinterlanda hitap etmektedir.
Tesis, planlanan atik 1si geri kazanimi ve yenilenebilir enerji yatirimlariyla enerji giderlerini diisirmeyi hedeflerken, gevresel
performans standartlarini da yukari tasimaya odaklanmaktadir.

= Mevcut durumda glines enerji santrali ile enerji ihtiyacinin %14’ karsilanmaktadir. Hayata gegirilecek olan proje ile yillik
40.000 MWH eneriji uretilmesi hedeflenirken bu miktar |3 bin hanenin yillik elektrik tiiketimine tekabiil etmektedir.
Boylelikle ilgili fabrikanin elektrik tiiketiminin %25inin atik 1s1 geri kazanimiyla saglanmasi hedeflenmektedir. Ayrica
tamamlanacak yatirimla yilda 19 bin ton karbon emisyonu azaltarak iklim krizi karsisinda kayda deger bir adim atmaktadir.
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* Yurt disinda yiiksek katma degerli biiyiime hikayesi... Cimsa, Ekim 2025’te ABD’de faaliyete gegirilen fabrikasi ve
2024 yilinda Mannok Holdings’i biinyesine katmasiyla kiiresel ¢apta operasyonlarini 6nemli olgiide genisletmistir. Bu
dogrultuda ABD ve Birlesik Krallik pazarlarinda etkinligini artirmayi amaglayan sirket, 2019 yilinda ispanya’da satin aldigi
Bufiol tesisi ile beyaz ¢cimento agini gliglendirmistir.

= Buiiol Beyaz Cimento Tesisi (ispanya): Cimsa’nin Avrupa kitasindaki amiral gemisi olan Bufol, 2019 yilinda Cemex
sirketinden satin alinmistir. ispanya’nin Valencia kentinde yer alan tesis, ispanya’nin deniz ticaretinde 6nemli role sahip
olan Valencia limanina 40 km mesafededir. Yillik yaklasik 600 bin tonluk beyaz klinker kapasitesiyle sirketin beyaz ¢imento
kapasitesi ilgili donemde %40 artmis olup bu durum Cimsa’yl beyaz ¢imento ireticileri arasinda zirveye tasiyan en onemli
etkenlerden biridir. Avrupa’nin onde gelen beyaz ¢imento tesisleri arasinda yer alan Bunol, yenilenebilir enerji
entegrasyonu ve Yyiiksek oranda alternatif yakit kullanimiyla gevresel regiilasyonlara uyum konusunda da sektoriine
onciiliik etmektedir. Fabrika biinyesindeki giines enerji santraliyle, fabrikanin enerji ihtiyacinin %18’i karsilanmaktadir.

= ABD Ogiitme ve Dagitm Tesisleri: Tiirk
gimentosunun en blyik misterisi olan Amerika
pazarindaki derinligini artirmayr amaglayan Cimsa,
buradaki varligini 82 milyon dolarlik yatirmla hayata
gegirilen beyaz ve gri ¢imento oglitme tesisleri ve liman
terminalleri ile gliclendirmektedir.

Gorsel 4: Cimsa Ogiitme Tesisi / Teksas, ABD

= 2025 yili Ekim ayinda ABD’nin Texas eyaletinde devreye
alinan, yillik 600 bin ton gri ¢cimento ve 300 bin ton beyaz
cimento kapasiteli 6glitme tesisi, sirketin doviz bazh gelir
yaratma stratejisinin sahadaki en somut yansimasidir.
Stratejik lokasyonuyla bu tesis, hem navlun maliyetlerini
diisiirerek operasyonel karliligi desteklerken hem de
transit  siiresini  kisaltarak  sirkete  kitalararasi
faaliyetlerinde esneklik kazandirmaktadir. Bu tesiste
tiretim kapasitesinin tamamina yakininin ciroya doniismesi
beklenirken, 2026 yili itibariyle sirketin finansallarinda

(& WANERIC/ASY ‘Cimsa Americas’ etkisinin goriilmesi beklenmektedir.

Tiirkiye Liman Cikasi ABD Giris Limani Tahmini Denizyolu Nakliye Siiresi
Mersin / izmir / Gemlik New York / New Jersey 18-24 giin

istanbul (Ambarl) Charleston / Savannah 22-28 giin

Mersin / iskenderun Houston / New Orleans 26-32 giin

izmir / Aliaga Los Angeles / Long Beach 30-40 giin (Panama gegisi)

Kaynak: Ticaret Bakanhgi, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma

) ] = ABD’de Teksas ve Florida gibi niifusu hizla artan ve insaat
Ll Rl e D (e ) faaliyetlerinin yogun oldugu eyaletler, bolgedeki lretim

Rota 40' DC Konteyner Navlun (dolar)* kaPasitesinin "gijglc‘anmesinde Hénemli rol oynamaktafjlr.

. Giineybati bolgesi, artan gog ve niifus artisiyla one
Mersin - New York 4,500 - 6,000 cikarken, bu demografik genisleme s6z konusu bolgeyi
izmir - Houston 5,500 - 6,800 iilkenin en kalabalik alanlarindan biri haline getirmistir. Bu
istanbul - Los Angeles 6,800 - 8,500 yapl, Ureticilerin nihai tiiketicilere daha hizh ve etkin
* I adet 40 feet'ik standart konteynerin tasinma ticreti ulagmasini saglamakta, lojistik ve dagitim siireglerine
Kaynak: Ticaret Bakanhgi, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma onemli avantajlar sunmaktadir. Ayrica, sektor agisindan

onemli bir ihracat pazari olan Meksika’ya olan cografi
yakinlik, bolgenin dis ticaret potansiyelini daha da
gliclendirmektedir.
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Yatirim Temasi

Mannok Operasyonlari (irlanda & Birlesik Krallik): Ekim 2024’te paylarinin %94,7’si Cimsa tarafindan satin alinan
Mannok Holdings DAC, sirketin “yerel gri ¢imento Ureticisinden kiiresel yapi malzemeleri oyuncusuna doniisim”
stratejisinin en somut ve dlgekli adimi olarak &ne gikmaktadir. irlanda ve Birlesik Krallik'ta faaliyet gdsteren Mannok;
gimento, yalitim, yapi malzemeleri ve plastik ambalaj liriinlerini kapsayan entegre yapisi ile yalnizca cografi gesitlilik degil,
ayni zamanda Uriin bazl bir genisleme de saglamaktadir.

2024 itibariyla yaklasik 299,1 milyon Avro net satis ve
%20.2 FAVOK marji ireten Mannok, Gimsa’nin
konsolide karlihgina yukari yonli katki saglayabilecek
olgun ve nakit lretme kapasitesi yliksek bir varlk
profiline sahiptir. Satin alimin stratejik 6nemini artiran
bir diger unsur, gelir kompozisyonundaki doviz bazl
payr belirgin  sekilde yiikseltmesidir. Mannok’un

Grafik 12: Mannok Uriin Bazl Gelir Dagilimi (%)

finansallari Bu kapsamda 2023 sonu itibariyla konsolide = Cimento
edilmis olsaydi, Cimsa’nin toplam gelirleri icindeki = Yalitim
yabanci para payr %60’tan %71 seviyesine ylkseliyor S
olacakti. Ozellikle irlanda ve Birlesik Krallik pazarfarinin " Paketleme
istikrarl ¢cimento tiiketimi ve kamu altyapi yatirimlarinin = Diger

destekledigi talep gorinimd, bu katkinin
strduriilebilirligini gliclendirmektedir.

Operasyonel tarafta Mannok, irlanda Adasr’'nda ikinci en
blyilk klinker kapasitesine sahip oyuncu konumunda
olup; sinir bolgesinde kimelenmis ana tesisleri,
Warrenpoint ve Rochester’daki dokme ¢imento
depolama terminalleri ve giiclii lojistik agi sayesinde arz-talep dengesini etkin sekilde yonetebilen bir yapiya sahiptir. Bu

Kaynak: CIMSA, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

sinerji, yalnizca kapasite artisi degil, teslimat siirelerinde kisalma ve miisteri portfoylinde derinlesme anlamina da
gelmektedir.

Suriye ve Ukrayna’nin yeniden ingasinda Cimsa’nin konumu: Suriye’de i¢ savasin sona ermesiyle alt ve ust yapi
talebinde artis gozlenirken, Cimsa'nin Suriye’ye yaptigi ¢imento satisi savas sonrasinda 3,5 katina ¢ikmistir. Cimsa
tarafindan hem gri hem beyaz ¢imento ihra¢ edilmektedir. Boylelikle sirket, Suriye’nin yeniden insasi kapsamindaki
firsatlari degerlendirirken katma degerli iiriin stratejisini de korumustur. Ayrica sirket Ukrayna’nin yeniden insasinin
glindeme gelmesi durumunda bolgedeki firsatlari yakindan takip edecek olup, kiiresel gimento arzinin yogun olarak
Ukrayna’ya yonelmesi ile gimento fiyatlarinda artis yasanmasi durumunda da dolayli yoldan pozitif etkilenebilir.

Grafik 13: Alternatif yakit kullanimi + Artan alternatif yakit kullanimi... Uretim

tesislerine  entegre  etti§i  yenilenebilir  eneriji
santralleriyle elektrik ihtiyacinin  onemli  kismini

_ 80% karsilayan Cimsa, artan alternatif yakit kullanimiyla da
40%

2030 maliyet kalemlerini optimize etmektedir.
.
* Sirket bu kapsamda alternatif yakit kullanimini Tiirkiye
fabrikalarinda %17 ve %30 seviyelerine yiikseltirken,
_ 67% Mannok biinyesindeki tesislerde bu oran %67’ye
9A/25 30% ulagmistir.
7
e 2023 yilinda yurt igi lretim tesislerinde ve Bufol
fabrikasinda %40, Mannok fabrikalarinda ise %80
D v oranla alternatif yakit kullanilmasi hedeflenmektedir.
9A/24 28%

B 1%

m Mannok Bunol m Tirkiye Fabrikalari

Kaynak: CIMSA, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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= Sirketin hasilatina iliskin projeksiyonumuz, i¢ pazar talebindeki toparlanma ve Mannok Holdings satin aliminin etkisini
gdstermesiyle 2025 yilinda giigli bir sigramaya isaret etmektedir. Ozellikle 2024 yilinda satin alinan Mannok
operasyonlarinin etkisiyle sirketin hasilatinin 2025 yilinda %32,5’lik bir artigla 1,015 milyon avroya ulasmasini bekliyoruz.
Ayrica gectigimiz Ekim ayinda Amerika’da faaliyetlerine baslayan ogilitme tesisinin de 2026 yili finansallarinda etkilerini
gorecegimizi belirtirken, ayni yil hasilatta %7,5’lik bir artis ongoriiyoruz. Boylelikle sirketin hasilatinin siirdiirilebilir
bliyliime ile 2030 yilinda 1,217 milyon avro ve 2034 yilinda 1,344 milyon avro seviyelerine yiikselmesini bekliyoruz.

2024 yilinda 151 milyon avro olan FAVOK’iin,
2025’te Mannok katkisinin da devreye girmesiyle 193
milyon avroya ylikselmesi ve 2030 itibariyla 286
milyon avro seviyesine ulagmasini 6ngoriyoruz. Ayni
dénemde FAVOK marjinin 2025 yilinda bir miktar
geri gekilme ile 19.0% seviyesine gerilemesini,
sonrasinda  kademeli olarak 23,5% seviyesine
yukselmesini  bekliyoruz.  Bu noktada eneriji
maliyetlerindeki  dusik seyrin  korunmasi ve
yenilenebilir enerji kullaniminin artmasi ile beyaz
gimento ve CAC gibi yiiksek marijli triinlerin payinin
artmasinin belirleyici olacagini diisiinliyoruz. Diger
yandan Amerika’da faaliyete gecen 68iitme tesisinin
onemli pazarlara yakin stratejik konumu ve naviun
maliyetlerindeki avantaji ile sirketin karliliginda
destekleyici olmasini bekliyoruz.

Grafik 14: Cimento Tuketimi (milyon ton) .
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Kaynak: CIMSA, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Tablo 7: Hasilat (milyon avro) & Hasilat Blyumesi (%)

2024  2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Hasilat 766| 1015 1,091 L7 1,154 1,185 1217
Biiyiime (%) 5%|  325%|  75%|  24% 33%|  27%  27%

Kaynak: CIMSA, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma tahminleri

Grafik 15: FAVOK (milyon avro) & FAVOK Marji (%)
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Kaynak: CIMSA, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma tahminleri

mmmm FAVOK === FAVOK Marij
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= Yatrim harcamalari cephesinde 2024-2027 donemindeki artis dikkat ¢ekmektedir. Son olarak Mersin Fabrikas’nda
devam eden Kalsiyum Aluminat (CAC) kapasite artirim yatiriminin da tamamlanmasiyla sirketin yatirim harcamalarinda
2027 sonrasinda kademeli olarak geri gekilme ongoriiyoruz. 2027 yilinda |14 milyon avroya kadar cikan yatirim
harcamalarinin hasilata orani %10,21 seviyesine ulasirken, takip eden yillarda bu oranin devam eden siiregte %5,6
seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

= 2024 yil itibariyle 376 milyon avro seviyesinde bulunan net borcun 2025 yilinda 502 milyon avroya yiikselmesini ve
devam eden periyotta 400-450 milyon avro bandinda yatay seyretmesini bekliyoruz. Net bor¢ / FAVOK tarafinda ise
2025’'te 2,6x seviyesine ylkseldikten sonra, 2026 itibariyla 2.2x’e gerilemesini ve 2030 yilinda |,5x seviyesine kadar
diismesini tahmin ediyoruz. Net borg 2025 sonrasinda mutlak tutar olarak yatay seyrederken FAVOK ’teki giiglii artisin
bu noktada belirleyici olmasini bekliyoruz.

Grafik 16: Yatirim Harcamalari (milyon avro) & Yatirim Harcamalari / Hasilat (%)

10.21%
10% 9.75%
8.62%
7.63%
! 83
2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
I Y atirim Harcamalar s atirim Harcamalar/Hasilat (%)

Kaynak: CIMSA, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma tahminleri

Grafik 17: Net Borg (milyon avro) & Net Borg / FAVOK (%)
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mmmm Net Borg === Net Borg/FAVOK (%)
Kaynak: CIMSA, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma tahminleri
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Degerleme Ozeti
CIMSA’nin degerlemesinde avro bazli indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi kullandik.

* 2025-2034 donemini kapsayan projeksiyonumuz igin, net satis gelirlerinin yaklasik %2’lik ortalama biiylime ile biiyliyecegini
tahmin ediyoruz.

+  2024te %19,8 olarak gerceklesen FAVOK marijinin, karliik odakli iiriin portfdyii ve yurt disi faaliyetlerinin etkisiyle 2030
yilina kadar %23,5 seviyesine ylikselmesini, ardindan 2034 yilina kadar olan siiregte yatay bir goriinim sergilemesini
bekliyoruz.

Cimsa igin 12 ay ileri hedef piyasa degerimiz yaklasik 652 milyon avrodur. Bu, hisse bagina 1,21 avroya denk gelmekte olup
avro bazinda yiikselis potansiyeli yaklasik %3 I’e isaret etmektedir.

Kuveyt Tiirk Yatirm Arastirma tahminlerimize gore, 2026 yili ortalama EUR/TRY tahminimiz 53.9 TL olup, Cimsa igin TL
bazinda 12 ay ileri hedef fiyatimiz hisse basina 65.2 TL ve yiikselis potansiyeli %40’tir.

Tablo 8: Degerleme Ozet Tablosu

Degerleme Ozeti (milyon avro)

Metot Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari 652
Ozsermaye Degeri 1.143
Odenmis Sermaye (mn TL) 945

Hisse Basi Hedef Fiyat (EUR) 1.21

2026 ortalama EUR/TRY 53.90

Hisse Basi 12 Aylik Hedef Fiyat 65.20

Son Kapanis (31.12.2025) 46.50
Yikselis Potansiyeli 40.00%
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indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

2025-2033 yillarini kapsayan avro bazli indirgenmis nakit akimlari analizi yonteminde, risksiz faiz oranini 2025 yili igin %7,50
alip 2032 yih ve sonrasi icin %7 seviyesine yaklastiriyoruz. Hisse senedi risk primini %7,0 ve hisse betasini 0,7x olarak
belirleyerek ortalama %12,5 6zsermaye maliyetine ulasiyoruz. Borglanma maliyetinin ise 2025 yilinda %8,00 seviyesinde
hesapliyor, borg agirliginin ise %40 seviyesinde yatay seyredecegini tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz dogrultusunda ortalama
sermaye maliyetini (WACC) 2025-2034 tahmini projeksiyonumuz igin ortalama % 10,4 diizeyinde hesapliyor ve %2’lik u¢ deger
bliylime orani uyguluyoruz.

Tablo 9: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) (milyon avro)

2025T 2026T 2027T  2028T  2029T 2030T  2031T  2032T  2033T  2034T

Hasilat 1015 1091 1117 1154 1185 1217 1249 1280 1312 1344
Buyiime (%) 30,8 2,0 2,4 33 2,7 2,7 2,6 2,5 2,5 2,4

FAVOK 193 211 228 253 269 286 293 301 295 310
FAVOK Mariji (%) 19.00% 19.34% 20.41% 21.92% 22.70% 23.50% 23.46% 23.52% 22.48% 23.07%

Vergi -41 -45 -48 -53 -56 -60 -61 -63 -62 -65

Yatirim Harcamalari -99 -94 -114 -88 -83 -69 -70 -73 -76 -70

Yatirim Harcamalari / Satis -9.75% -8.62% -10.21% -7.63% -7.00% -5.67% -5.60% -5.70% -5.79% -5.21%

Net isletme Sermayesi Degisimi -43 -1 -1 0 2 2 2 2 2 2

Serbest Nakit Akisi 10 71 67 112 132 159 164 167 159 177

SNA/Satis 0.99% 6.51% 6.00% 9.71% 11.14% 13.06% 13.13% 13.05% 12.12% 13.17%

AOSM %10,9 %10,9 %10,9  %10,9 %109 %109 %10,9 %9,5 %9,5 %9,5

Bugiine indirgenmis Nakit 9 58 50 75 79 86 80 74 64 65

Firma Degeri 1306 Mn avro

Terminal Bliylime Orani 2%

Terminal Deger 913 Mn avro

Toplam Firma Degeri 1,565 Mn avro

Net Borg (-) (-) 422 Mn avro

Ozsermaye Degeri 1,143 Mn avro

Tablo 10: Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM - WACC Hesabi

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Risksiz Faiz Orani (Euro) %7,50 %7,50 %7,50 %7,50 %7,50 %7,50 %7,50 7.00% 7.00% 7.00%
Hisse Senedi Risk Primi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 6.00% 6.00%
Beta 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Ozkaynak Maliyeti 12.50% 12.50% 12.50%  12.50%  12.50%  12.50% 12.30%  12.30%  12.30%  12.30%
Borglanma Maliyeti (Euro) 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00%
Sermaye Orani 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Borg Orani 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
WACC %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %10,4 %9,5 %9,5 %9,5
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Ozet Gelir Tablosu

milyon TL 2024 2025T

Net Satis Gelirleri 29.604 28.151 44.660 58.805 67.914 81.011
Briit Kar 5.818 6.044 11.165 14.701 17.658 21.873
Briit Kar Marji (%) 19.7% 21.5% 25.0% 25.0% 26.0% 27.0%
Operasyonel Giderler -2.177 2917 -2.677 -3.328 -3.796 -4.113
FAVOK 5.284 5.086 8.492 11.373 13.862 17.76
FAVOK Marji (%) 17.8% 18.1% 19.0% 19.3% 20.4% 21.9%
Amortisman 1.644 1.959 1.563 2.058 2377 2.835
Net Finansman Gelir/Gide -1.280 171 -974 -1.866 -2.883 -4.123
Vergi Oncesi Kar 4241 3.905 5.955 7449 8.602 10.801
Vergi 204 -850 -1.489 -1.862 -2.151 -2.700
Net Kar 3.596 2.688 4.466 5.586 6.452 8.801
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




