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AFYON-CIMSA CIMENTO

Afyon-Cimsa Cimento

Hem yerel hem kiresel oyuncu!

Cimento sektorl, 2024 yilinda goézlemlenen yaklasik
%9'luk blUyume trendini takiben, 2025 yilinin ilk yarisina
hem i¢ piyasada hem de ihracat faaliyetlerinde artiglarla
baslamistir. Ancak, yilin ilk ¢ceyreginde Subat ve Mart
aylarinda yasanan baz etkileri nedeniyle uretim ve ig¢
satislarda gecici dususler kaydedilmistir. Sektorel talep,
Nisan ayinda toparlanma goéstermis ve Mayis ayinda
sektor tarihinde OSlgllen en yuksek i¢ satis miktarina
ulasmistir. Haziran ayinda da blUydme ivmesi
korunmustur. 2025 yii Ocak-Haziran doéneminde
¢imento Uretimi, dnceki yila kiyasla %3,02'lik bir artisla
41.895.647 ton seviyesine yUkselmistir.

Sektoru destekleyen ana unsurlar:

i) istahli Kentsel Dénusim Hacmi, ii) Yerli ve Yuksek
Kaliteli Hammadde Tedarik Zinciri Entegrasyonu iii)
Alternatif Yakit Kullaniminda Avrupa Liderligi, iv) DUsuk
Karbonlu ve Ozel Cimento Turlerine Artan Kiresel Talep,
v) Kamu Altyap! Yatirimlarinda istah Artisi, vi) Gelismis
Lojistik Ag, vii) Sektérdeki Yogun Dijitallesme ve Yapay
Zeka Uygulamalar, vii) Global Miteahhitlik Firmalari ile
Stratejik lliskiler olarak karsimiza cikmaktadir.

Sektoru baskilayan ana unsurlar:

i) Enerji Maliyetlerindeki Artislar, ii) SKDM'nin
YUukUmlalik Yaratmasi, iii) Siki Durusun i¢ Piyasaya Etkisi,
iv) Klresel Pazarlarda Desteklenen Ulkeler, v) Gemi
Navlun ve Sigorta Maliyetlerindeki Artis, vi) Yuksek
Rekabet, vii) ESG Uyumu ve Maliyetler, vii) Teknik Eleman
Acigi ve Artan Iscilik Maliyetleri oldugu takip
edilmektedir.

Gorece faaliyetleriyle iyimser ayrisan ve yakindan takip
ettigimiz AFYON ve CIMSA 6zelinde AFYON icin 19,64 TL
ve CIMSA i¢in 62,51 TL hedef fiyat ile AL tavsiyelerini
baslatiyoruz.

Detaylarina ilerleyen sayfalardan erisebilirsiniz

18 Kasim 2025

XTAST

Piyasa Degeri (mlr TL) 403,08
Piyasa Degeri (mIn $) 9.525
XTAST FiYAT

PERFORMANSI

(%) TAY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE  -4,27 -5,35 -5,97
Nominal (TL) -0,77 -8,16 6,55
Nominal (USD) -1,76 -1,66 -15,89
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SEKTOR ANALIZI

TURKCIMENTO’nun Haziran ayindaki son raporu ¢cercevesinde:

Cimento sektoru, 2024 yilinda gozlemlenen yaklasik %9'luk buyume trendini takiben,
2025 yilinin ilk yarisina hem i¢ piyasada hem de ihracat faaliyetlerinde artislarla
baslamistir. Ancak, yilin ilk ceyreginde Subat ve Mart aylarinda yasanan baz etkileri
nedeniyle Uretim ve i¢ satislarda gegici dususler kaydedilmistir. Sektdrel talep, Nisan
ayinda toparlanma gostermis ve Mayis ayinda sektér tarihinde 6lgulen en yiksek i¢
satis miktarina ulasmistir. Haziran ayinda da blUyime ivmesi korunmustur. 2025 yil
Ocak-Haziran déneminde ¢imento Uretimi, 6nceki yila kiyasla %3,02'lik bir artisla
41.895.647 ton seviyesine yukselmistir. Ayni dénemde gercgeklestirilen i¢ satislar
%2,83 artarak 34.121.086 ton, cimento ihracati ise %7,68'lik artisla 7.545.522 tona
ulasmistir. Bu dénemde Uretilen ¢imentonun yaklasik %18,0'i ihracat pazarlarina
yonlendirilmistir.

Cimento sektoérudnun i¢ satis performansi bolgesel bazda farkliliklar sergilemistir.
Ocak-Haziran 2025 déneminde Marmara ve Ege Bdlgeleri'nde i¢ satis hacimlerinde
distsler gézlemlenirken, ic Anadolu, Dodu Anadolu ve Glineydodu Anadolu
bolgeleri 6nemli artislar kaydetmistir. Yilin ilk yarisinda toplam ¢cimento ve klinker
ihracati hacmi, bir onceki yilla goére %17,70 artigsla 11.687.008 ton olarak
gerceklesmistir. Klinker ihracati hacmindeki %49,37'lik artis, toplam ihracat
bUyUmesine guclu bir katki saglarken, ¢cimento ihracati hacmi %6,43 oraninda daha
sinirli bir artis gdstermistir. Ocak-Haziran 2025 déneminde ihracat hacmini en ¢ok
artiran Ulkeler sirasiyla Gana (%180,03), Haiti (%101,67) ve Romanya (%61,31) olmustur.
Bu dénemde en cok ihracat yapilan Ulke ABD olarak kaydedilmistir. ihracatin
ortalama birim fiyati (¢imento) ise 2025 Haziran ayinda 64,3 $/ton seviyesine
yUkselerek fiyat toparlanmasinin devam ettigini gostermistir.

Genel ekonomik gérinime bakildiginda, Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) 2025 yilinin
ikinci geyreginde, bir 6nceki yillin ayni ceyregine gore %4,8 artis kaydetmistir.
Sektorel bazda GSYH'ye en buyUk katkiyl zincirlenmis hacim endeksi olarak %10,9
blyime ile insaat sektéri saglamistir. insaat sektériing, sirasiyla %6,1 ile Sanayi ve
%5,6 ile Hizmetler sektorleri izlemistir. Dis ticaret dengesi agisindan, Haziran 2025'te
ihracat %7,9 artarken, ithalatin %15,2 artmasi sonucu dis ticaret acig1 %38,8 artarak 8
milyar 173 milyon $'a yUkselmistir. Haziran ayinda TUFE yillik enflasyonu %35,05,
issizlik orani ise %8,6 olarak gerceklesmistir.

insaat sektérindeki canlanmanin énclu gdstergeleri, Yapi Istatistiklerine de
yansimistir. 2025 yilinin Il. geyreginde, bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore yapi ruhsati
verilen daire sayisi %90,3, toplam yUzolcimuU ise %61,8 artmistir. Ruhsat verilen
toplam yuzolcimun %55,0'i konut alani olarak kaydedilmistir. Yapi kullanma izin
belgesi verilen daire sayisi ve yuzélcimu de sirasiyla %44,3 ve %30,2 oranlarinda
artmistir. Konut satislari da gucglu bir performans sergilemistir; Turkiye genelinde
Haziran ayinda konut satislari bir 6nceki yilin ayni ayina gére %35,8 artarak 107 bin
723 adet olarak gergeklesmistir. Ayrica, ipotekli konut satislari (kredili satislar) Eylul
2024 itibariyla yukselis egilimine girmis olup, Haziran 2025'te ortalama Konut Kredisi
faiz orani aylik bazda %3,62'ye ylukselmistir. Son olarak, Hazir Beton Endeksi Faaliyet
Endeksi Haziran ayinda esik degerin altina gerilemis, Beklenti ve Gulven
Endekslerinin esik degerin altinda kalmasi, sektérdeki olumlu gérinime ragmen
temkinli bir yaklasima isaret etmektedir.
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SEKTORU DESTEKLEYEN UNSURLAR

1- Istahli Kentsel Dénlsum Hacmi: i¢ talebin temel diredi olan kentsel
doénUsum, 2025-2030 dénemini kapsayacak sekilde devletin 6zel finansman
paketleri ve hizlandirilmis ruhsat surecleri ile desteklenmektedir. Ozellikle
istanbul, izmir ve deprem bdlgesinde hedeflenen yillik milyonlarca bagimsiz
birimin yenilenmesi, cimento sektoru icin ekonomik belirsizlige karsi
bagisiklik saglayan, 6ngdérulebilir ve garantili bir talep zemini
olusturmaktadir.

2- Yerli ve Yuksek Kaliteli Hammadde Tedarik Zinciri Entegrasyonu: Cimento
uretiminde kullanilan hammadde (kiregtasi, kil, marn) kaynaklarinin
fabrikalarin hemen bitisiginde veya ¢ok yakininda bulunmasi, sektorun
hammadde maliyetini déviz kurundan bagimsiz hale getirmektedir. Bu tam
dikey entegrasyon, kuresel jeopolitik risklerin tedarik zincirlerini aksattigi
dénemlerde dahi Turkiye'deki Uretimin kesintisiz ve glvenilir olmasini
saglamaktadir.

3- Alternatif Yakit Kullaniminda Avrupa Liderligi: Turk ¢cimento sektdru, Avrupa
ortalamasinin Gzerinde bir oranla (bazi tesislerde %50'yi asan) atik isi geri
kazanimi (AIGK) ve endustriyel atik, lastik ve biyokUtle gibi alternatif yakitlari
(ATY) kullanmaktadir. Bu strateji, enerji maliyetindeki yluksek volatiliteyi
azaltan ve sektorun fosil yakit ithalatina olan bagimliligini keskin bir sekilde
dusuren operasyonel bir basaridir.

4- Dusuk Karbonlu ve Ozel Cimento Turlerine Artan Kiresel Talep: Sektér,
Avrupa'daki cevresel baskilara paralel olarak, klinker oranini distren CEM
1I/B-S ve CEM lll gibi yuksek performansli ve distk karbonlu ¢cimento
tdrlerinin dretimini artirmistir. Bu Urunler, 6zellikle Kuzey Avrupa ve
ABD'deki yesil bina sertifikall projelerden ylksek marjli talep gorerek,
Tarkiye'nin ihracat portfoyunin katma dederini yukseltmektedir.

5- Kamu Altyapi Yatirnmlarinda istah Artisi: Demiryolu ve Enerji: Otoyol projeleri
yavaslarken, HikUmetin orta vadeli programinda demiryolu aglarini
gug¢lendirme ve nukleer enerji santralleri gibi stratejik enerji altyapilarina
odaklanmasi, yuksek dayanim ve 6zel spesifikasyon gerektiren cimento
talebini saglamaktadir. Bu nis projeler, standart konut cimentosuna goére
daha yUuksek marjli GrUnlerin satisini desteklemektedir.

6- Gelismis Lojistik Agi: Turkiye'nin Marmara, Ege, Akdeniz ve Karadeniz'deki
cok sayida limani sayesinde, lojistik operasyonlar tek bir bélgeye veya limana
bagimh kalmamaktadir. Bu ¢oklu liman agi, kuresel navlun krizleri veya
bolgesel aksakliklarda (6rn. Karadeniz'deki riskler) dahi ihracat rotasini hizla
degistirme ve operasyonel sirekliligi koruma esnekligi saglamaktadir.

7- Sektordeki Yogun Dijitallesme ve Yapay Zeka Uygulamalari: Bircok buyuUk
Uretici, Uretim surecglerinde yapay zeka (Al) tabanli firin optimizasyonu ve
tahmine dayali bakim (Predictive Maintenance) sistemlerini uygulamaya
koymustur. Bu teknolojiler, hammadde ve yakit dozajlarini hassaslastirarak
enerji tuketimini %5'e varan oranlarda dusurmekte ve plansiz duruslari
engelleyerek operasyonel verimliligi maksimize etmektedir.

8- Global Miteahhitlik Firmalari ile Stratejik iliskiler: Dinyanin en biyuk
muteahhitlik firmalarina sahip olan Turkiye, bu firmalarin Orta Asya, Kérfez
ve Afrika'daki santiyelerine stratejik is ortakliklari cercevesinde ¢cimento
tedarik etmektedir. Bu, sektor icin uluslararasi ihalelerden bagimsiz,
dogrudan ve glivenceli bir ihracat kanali olusturmakta ve marka bilinirligini
pekistirmektedir.
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SEKTORU BASKILAYAN UNSURLAR

1- Enerji Maliyetlerindeki Artiglar: Kuresel jeopolitik riskler nedeniyle dogalgaz
ve petrokokun uluslararasi piyasa fiyatlarinin zirvede seyretmesi, sektorin
%50'ye yaklasan enerji maliyeti payini yonetilemez hale getirmektedir.
Alternatif yakit kullanimina ragmen, kalan fosil yakit ihtiyacinin yuksek doéviz
kuru Uzerinden karsilanmasi, maliyet baskisini katlayarak sektorin kar
marjlarini eritmeye devam etmektedir.

2- SKDM'nin Yikimlaltuk Yaratmasi: Avrupa Birligi'nin Sinirda Karbon
Duzenlemesi Mekanizmasi'nin (SKDM) 2026 yilindan itibaren finansal
yukUmilultkleri devreye almasi, Turk cimentosu igin ton basina yuzlerce
Euro'luk bir karbon vergisi potansiyeli yaratmaktadir. Bu, sektériin en
prestijli ihracat pazari olan AB'de rekabetciligi tamamen ortadan kaldirma
ve ihracat gelirlerini keskin bir dususle tehdit eden en buyUk risktir.

3- Siki Durusun i¢ Piyasaya Etkisi: TCMB'nin enflasyonla miicadele kapsaminda
uyguladigi yuksek faiz politikasi (yuksek seviyede devam eden politika faizi)
ve konut kredilerinin %40'lari asan maliyeti, insaat sektoérindeki yeni ruhsat
basvurularini ve konut satislarini tarihi dip seviyelere cekmistir. Kentsel
donusum disindaki ticari ve bireysel insaat pazarinin bu ¢ékusu, sektérin
genel kapasite kullanim oranini dustrmektedir.

4- Kuresel Pazarlarda Desteklenen Ulkeler: Cin, Misir, Vietnam ve Suudi
Arabistan gibi Ulkelerin yeni, yUiksek kapasiteli ve disik maliyetli (devlet
sUbvansiyonlari ile desteklenen) cimento tesislerini devreye almasi, kuresel
pazarda arz fazlasi yaratmistir. Bu durum, Turkiye'nin ihracat fiyatlarini
uluslararasi pazarda asagi ¢ekerek birim ihracat gelirlerinde ciddi kayiplara
yol acmaktadir.

5- Gemi Navlun ve Sigorta Maliyetlerindeki Artis: Siveys Kanali ve
Karadeniz'deki jeopolitik istikrarsizliklar nedeniyle artan sigorta primleri ve
gemi navlun maliyetleri, cimento gibi dlsuk birim degerli bir Grdnun
ihracatinda karliligi tehdit etmektedir. Bu lojistik riskler, 6zellikle uzun
mesafeli ihracat pazarlarinda (Amerika) Turk ¢cimentosunun nihai fiyatini
yukselterek rekabet glcunu azaltmaktadir.

6- Yuksek Rekabet: ic talebin daralmasi sonucu yiizde 30'lari bulan atil
kapasite, firmalari pazarda kalmak icin agresif ve kar marjlarini yok eden
fiyat indirimlerine zorlamaktadir. Bu durum, sektér genelinde finansal stresi
artirmakta, sirketlerin bakim ve modernizasyon yatirimlarini ertelemesine
neden olmaktadir.

7- ESG Uyumu ve Maliyetler: Avrupa Birligi'nin Endustriyel Emisyonlar
Direktifi'ne (IED) uyum i¢in yapilmasi gereken ylksek sermayeli baca gazi
aritma, azot oksit (NOXx) ve kukurt dioksit (SO2) azaltma sistemleri yatirimlari,
firmalarin borcluluk oranlarini artirmaktadir. Yuksek faiz ortaminda bu
yatinmlarin finansmani, sirketlerin kisa vadeli likiditesini baskilamaktadir.

8- Teknik Eleman Acigi ve Artan iscilik Maliyetleri: Cimento firinlari ve
otomasyon sistemlerinin yonetimi icin gereken deneyimli elektrik, makine
ve proses mUhendislerinin yurt disina gé¢ etmesi ve rekabet¢i maas
talepleri, sektorde ciddi bir nitelikli is glcl agigi yaratmaktadir. Ayni
zamanda, yuksek enflasyon nedeniyle surekli artan iscilik maliyetleri, enerji
disindaki operasyonel giderleri yukselten énemli bir faktordur.
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SEKTORE YONELIK BEKLENTILER

1- I¢ Talepte Kentsel D&nusiimin Lokomotif Olmasi: Yiksek faiz oranlari ve siki
para politikalarinin devami beklendiginden, 2025'te 6zel sektérin konut ve
ticari insaat talebi baski altinda kalmaya devam edecektir. ic pazar tiketimi,
buyuk él¢ide Hukumetin hizlandirdigr kentsel déntisim ve deprem
bolgelerindeki yeniden insa projeleri ile sinirli bir sekilde desteklenecektir.
Genel i¢ tuketim hacminin, tarihi ortalamalarin altinda seyretmesi
ongorulmektedir.

2- Kapasite Kullaniminda DUsuk Seyir: ic talepteki daralma ve yUksek kurulu
kapasitenin birlesimi nedeniyle, sektorin kapasite kullanim oranlarinin
dusuk (%65-70 bandinda) kalmasi beklenmektedir. Dusuk kullanim, sabit
maliyetlerin birim Uretime daha fazla yansimasina yol agarak, firmalarin
birim maliyetlerini ylikseltecek ve karlilik baskisini artiracaktir. Bu durum,
sektor ici fiyat rekabetini daha da keskinlestirebilir.

3- SKDM Riskine Karsin ihracat Hacminin Korunmasi: Avrupa Birligi'nin Sinirda
Karbon DUzenlemesi Mekanizmasi'nin finansal yukimlaltklerinin
yaklasmasina ragmen, sektérun ihracat hacmini korumasi beklenmektedir.
Bu koruma, AB disindaki pazarlara (6zellikle ABD ve Bati Afrika) yapilan
klinker ihracati ve gérece zayif TL sayesinde mimkun olacaktir. ihracat,
sektorun temel gelir ve doviz kaynagdi olarak kalmaya devam edecektir.

4- Duglk Karbonlu Urnlere Gegisin Hizlanmasi: Kiresel karbon
duzenlemelerine uyum saglamak ve SKDM riskini azaltmak amaciyla,
firmalar klinker ikame orani ytuksek olan disitk karbonlu gcimento (CEM II,
CEM Ill) turlerinin Uretimini ve satisini zorunlu olarak artiracaktir. Bu stratejik
gecis, sektorin uzun vadede cevresel maliyetlerini dusdrme ve uluslararasi
ihalelerde rekabet avantaji elde etme yoludur.

5- Alternatif Yakit Odaklilik: Dogal gaz ve petrokok gibi ana enerji girdilerinin
kUresel piyasalardaki jeopolitik riskler nedeniyle ylksek ve dalgali
seyretmeye devam etmesi tahmin edilmektedir. Bu nedenle, sektor
firmalari, operasyonel maliyet baskisini hafifletmek icin atik is1 geri kazanimi
(AIGK) ve alternatif yakit kullanim oranlarini rekor seviyelere ¢cikarmak
zorunda kalacaktir. Enerji verimliligi, hayatta kalmanin anahtari olacaktir.

6- Yatirnmlarin Verimlilik ve Cevre Uyumuna Yonelmesi: Sermaye harcamalari,
yUksek faiz ortaminda yeni kapasite artisindan ziyade, mevcut tesislerin
enerji verimliligini artirmaya, dijitallesmeye ve zorunlu ¢evresel mevzuatlara
(emisyon azaltimi) uyum saglamaya odaklanacaktir. Karbon Yakalama ve
Depolama (CCS) gibi buyUk yesil donUsum projeleri ise yuksek maliyetleri
nedeniyle henuz yayginlasmayabilir.

7- Bolgesel Fiyat Farklarini Derinlesmesi: Karayolu tasimaciligina bagimliilik,
yUksek akaryakit fiyatlari ve artan navlun/sigorta primleri, lojistik
maliyetlerini yUksek tutacaktir. Bu durum, fabrikalara uzak bdlgelerde
¢imento fiyatlarinin daha hizli artmasina ve i¢ pazarda bélgesel fiyat
farkhliklarinin daha da belirginlesmesine neden olacaktir.

8- Global Rekabet: Misir, Suudi Arabistan ve Vietnam gibi devlet destekli, dusuk
maliyetli ktresel rakiplerin kapasite artisi, uluslararasi pazarlarda Turkiye
¢cimentosu Uzerindeki fiyat baskisini artiracaktir. Turk firmalari, pazar payini
korumak i¢in sadece fiyatla degil, ayni zamanda Gran kalitesi, lojistik
guvenilirlik ve dusuk karbonlu Uridnler sunarak rekabet etmek zorunda
kalacaktir.
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Afyon Cimento - AL 18 Kasim 2025

Son Fiyat 13,05
Temiz fabrika ile guglu faaliyetler HEDEF FIYAT 19,64

POTANSIYEL %50,5
Afyon Cimento, Afyonkarahisar ilinde 1954 yilinda | TAVSIYE AL
kurulmus olup, CIMSA tarafindan yonetilmektedir. 1954 | Piyasa Degeri (min TL) 5.220
yilinda kurulan sirketin tesisleri 1957 tarihinde faaliyete | Piyasa Degeri (min $) 124
sunulmustur. Eski fabrika modern teknolojilerle | F/K ) 21,52
donatilarak sehir disinda yeniden kurulmasi amaciyla | FD/FAVOK 6,13
calismalar baslatiimis ve Nisan 2017'den itibaren uretim | PD/DD 0,73
ve satis faaliyetlerine baslanmistir. Afyon Cimento’nun | Hisse Sayisi (min lot) 400
2012 yilinda PARCIS S.A.S'in %51 hissesi CIMSA tarafindan | FDPO (%) , 48,58
satin alinmasiyla birlikte, sirket CIMSA istiraki olarak | Gunluk Ortalama Islem Hacmi
faaliyetlerini sirdirmeye devam etmektedir. (mInTL) 105

2.ceyrekte durus vardi Sirket 6zelinde 2.ceyrek durus | FivAT

ceyregi olarak kargimiza c¢iktl. Planlanmamis ve isin | pPERFORMANSI

sonunda kiymet kazanan bakim sirketin 2.ceyrekte | (g 1AY I AY 12 AY
faaliyetlerinin yaklasik 50 gun suUreyle durmasina neden - -
oldu. Burada sirket faaliyetlerini stok ve dusuk fiyath BISTIOO'E GORE  -1,30 -3,98 -21,08
satislarla surdurdu diyebiliriz. XTAST'A GORE 3,61 1,97 -14,42

Nominal (TL) 219 679  -856
Nominal (USD) 120  -1029  -31,01

Kratos yeni bir alan kazandirabilir. Kordsa'nin zorlu
kosullari dogrultusunda Afyon Cimento tarafindan satin
alinan insaat ¢ézumleri is modeli 10 milyon dolarlik nakit

cikisina sebebiyet verecekmis gibi gérinse de 2026 | ORTAKLIK YAPISI %
2.ceyrek itibariyle net nette Kratos'tan ilave karlilik ve CIMSA 51
marj kazanimi sirketin faaliyet alani olmasi nedeniyle DIGER 49
kazanilabilir.
Afyon Cimento 6zelinde: 17,00 12.000,00
i) Bolgedeki zorlu fiyatlama davraniglarindan olumlu
ayrisma, ii) Yuksek kapasite kullanim orani, iii) GU¢la nakit 16.00 11.500,00
pozisyonu, iv) Yeni modernize edilmis fabrika faktérd, v) '
CIMSA operasyonlarinda yer edinim, vi) Uzun sureli 11.000,00
tecribe destek unsuru olarak takip edilmektedir. 15,00
Risk unsuru olarak: i) Enflasyon alti bilesik fiyatlamanin 10.500,00
sirmesi, ii) 2025 yilinda sure gelen durus, iii) Ani 14.00
makroekonomik sok, iv) Kratos'un beklenen faydayi ' 10.000.00
yansitamamasi risk unsuru olarak takip edilmektedir. AR
Bu veriler isiginda Afyon Cimento 6zelinde 19,64 TL hedef 13,00 9.500.00
fiyat ile AL tavsiyemizi sirdariyoruz. B
Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren ulasabilirsiniz 12,00 9.000,00
1,00 8.500,00
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SIRKET TEMASI

Afyon Cimento, Afyonkarahisar ilinde 1954 yilinda kurulmus olup CIMSA tarafindan
yonetilmektedir. 1954 yilinda kurulan sirketin tesisleri 1957 tarihinde faaliyete
sunulmustur. Eski fabrika modern teknolojilerle donatilarak sehir disinda yeniden
kurulmasi amaciyla ¢alismalar baslaniimis ve Nisan 2017'den itibaren uretim ve satis
faaliyetlerine baslaniimistir. Afyon Cimento’nun 2012 yilinda PARCIS S.AS'in %51
hissesi CIMSA tarafindan satin alinmasiyla birlikte CIMSA istiraki olarak faaliyetlerini
surdirmeye devam etmektedir.

85 bin ton kapasiteli fabrika ile faaliyetlerine baslayan Afyon Cimento, 1965 yilinda
yari yas sisteme donUsum ile klinker Uretim kapasitesi 160 bin tona ulasmistir. 1966
yihindaki yari yas 2.fabrika ile 400 bin tona ulasmistir.

2014 yilinda 170 milyon dolarlik modernizasyon ile fabrika yeniden kuruldu. Yeni
Uretim tesisi Afyon ili Halimoru kéyunde 1,5 milyon ton/klinker kapasiteli olarak
planlanmistir. 2017 yilinda insaata baslanmis ve yine ayni yil Uretim ve satis
faaliyetlerine baslaniimistir. Yeni fabrikanin baslamasi ile eski fabrikanin
faaliyetlerine son verilmistir.

Afyon sehir merkezine 15 kilometre uzaklikta CIMSA'nin mevcut hammadde ocagi
Uzerinde, Halimoru koéyunde yeni fabrika yerleskesi kurulmustur. 500 bin ton olan
klinker kapasitesi 1,5 milyon tona ulasmistir.

Uretimler bakimindan:

- Cimsa Master Power, duvar sivasi ve sap betonlari gibi 6zel uygulamalar igin
gelistirilmis bir ¢cimento turtdur. DUsUk buzulme 6zelligi sayesinde catlak
olusumunu azaltir ve geri donusturdlmus icerigi ile gevre dostu bir Grdndur.

- Cimsa lzo Power 42,5, portland kalkerli cimento tuirudur ve hem hazir beton
hem de yapi kimyasallan gibi cesitli uygulamalar icin uygundur. Portland
cimentosuna esdeger dayanim ve dayaniklilik sunarken, icerigindeki kalker
sayesinde daha iyi islenebilirlik ve daha dusuk karbon emisyonu saglar. Bu
ozellikleriyle sirdUrulebilir insaat projeleri icin ideal bir segenek sunar.

- Cimsa Resistant LA, yuksek sulfat ve klor dayanimi gerektiren 6zel projeler
icin tasarlanmis, dusuk alkali icerikli bir cimentodur. Bu sayede, agresif
kimyasal ortamlarda betonun d6mrunu uzatir ve durabilitesini artirir.

- Cimsa Rapid 425, oOzel olarak erken yuUksek dayanim aranan beton
uygulamalari igin Uretilmis bir ¢imento tUrudur. Bu o6zelligi sayesinde,
betonun kalip alma suresini kisaltarak insaat projelerinde zamandan tasarruf
saglar ve hizli ilerleme imkani sunar.

Duvar sivalarinda ve sap uygulamalarinda kullanilan Cimsa Master Power, 6zellikle i¢
ve dis mekanlarda puruzsUz ve saglam yUzeyler olusturmak icin ideal bir segcenektir.
Dusuk buzulme 6zelligi sayesinde, duvarlarda ve zeminlerde siva ve sapin kuruma
asamasinda olusabilecek catlaklarin é6nune geger. Bu durum, hem estetik acidan
daha iyi bir sonug verir hem de malzemenin dayanimini artirir.

Cimsa lzo Power 42,5, cok yonlu bir cimento olarak hem hazir beton santrallerinde
hem de yapi kimyasali Uretiminde genis bir kullanim alanina sahiptir. Yuksek
dayanimi ve iyi islenebilirligi sayesinde, bina temellerinden kolonlara, désemelerden
kirislere kadar bircok yapisal elemanin Uretiminde tercih edilir. Ayni zamanda,
yapistiricilar ve tamir harglari gibi yapi kimyasallarinin temel bileseni olarak da 6ne
cikar.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



Aﬂnﬂhg AFYON-CIMSA CIMENTO

Hazir beton uygulamalarinda, Cimsa Izo Power 42,5'un en 6nemli avantajlarindan
biri, betonun pompalanmasi ve yerlestirilmesi sirasinda kolaylik saglamasidir. Bu
sayede, insaat sahasinda iscilikten ve zamandan tasarruf edilir. Ayrica, surdurulebilir
bir Grin olmasi nedeniyle, yesil bina sertifikali projelerde tercih edilen bir
malzemedir.

Cimsa Resistant LA, yeralti suyunun sulfat veya klor icerdigi agresif kimyasal
ortamlarda kritik bir rol oynar. Ozellikle limanlar, iskeleler, kanalizasyon sistemleri,
aritma tesisleri ve deniz yapilari gibi 6zel projelerde tercih edilir. Bu cimento, betonun
bu tur kimyasal etkilere karsi direncini artirarak yapinin 6mrunu ciddi sekilde uzatir.

Agresif kimyasal ortamlarda betonun maruz kaldigi stlfat ve klor, zamanla betonda
bozulmalara ve ¢atlaklara yol agabilir. Cimsa Resistant LA'nin dusuk alkali icerigi ve
ozel bilesimi, bu kimyasallarin betonla reaksiyona girmesini engeller. Boylece,
yapinin dayaniklihdgi ve guvenligi uzun yillar boyunca korunur.

Cimsa Rapid 42,5, insaat projelerinde zamanin kritik oldugu durumlarda vazgecilmez
bir malzemedir. Soguk hava kosullarinda yapilan beton dékimlerinde veya kaliplarin
kisa sUrede alinmasinin gerektigi durumlarda kullanilir. Erken ylUksek dayanim
ozelligi sayesinde, betonun prizini almasi ve yeterli mukavemete ulasmasi ¢cok daha
hizli gerceklesir.

Ozellikle endustriyel zeminler, prefabrik elemanlarin Uretimi ve yol yapimi gibi hizli
ilerlemenin sart oldugu projelerde Cimsa Rapid 42,5 bUyuk avantaj saglar. Betonun
hizla sertlesmesi, insaat surecini hizlandirir, is programlarinin aksamasini énler ve
genel maliyetleri dusirmeye yardimci olur.

Prefabrik elemanlarin Uretiminde Cimsa Rapid 42,5 kullanilmasi, kalip bekleme
surelerini 6nemli olcude kisaltir. Bu sayede, Uretim kapasitesi artar ve fabrika
verimliligi yUkselir. Uretilen elemanlarin santiyeye sevk edilmesi ve montaji daha kisa
sUrede gergeklestirilebilir.

Cimsa Master Power'in bir diger kullanim alani da seramik ve fayans yapistiricilaridir.
icerigindeki ince dolgu malzemeleri sayesinde, bu tur harclarin daha iyi yapisma
saglamasina ve daha az su gekmesine katkida bulunur. Bu durum, seramik ve fayans
uygulamalarinda daha saglam ve uzun dmurlu bir sonug elde edilmesini saglar.

Son olarak, bu doért ¢cimento turd, farkh ihtiyacglara yonelik 6zel ¢ézimler sunar.
Master Power siva ve sapta, 1zo Power 42,5 genel amacli hazir betonda, Resistant LA
agresif kimyasal ortamlarda, Rapid 42,5 ise hizli ilerleme gerektiren projelerde tercih
edilerek insaat sektérlindeki genis bir yelpazeye hitap eder. Bu ¢esitlilik, projelerin
ozelliklerine gére en uygun malzemenin secilmesine olanak tanir.
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BILANCO ANALIZi - HATIRLATMA

Afyon Cimento, 2025 3.ceyrekte 1,05 milyar TL hasilat, 349 milyon TL FAVOK ve 78
milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonug¢lar paylasti.

2.ceyrekte durus vardl. Sirket 6zelinde 2.ceyrek durus ¢ceyregdi olarak karsimiza ¢ikti.
Planlanmamis ve isin sonunda kiymet kazanan bakim, sirketin 2.ceyrekte
faaliyetlerinin yaklasik 50 gun suUreyle durmasina neden oldu. Burada sirket
faaliyetlerini stok ve dusuk fiyath satislarla surdurdu diyebiliriz.

3.ceyrekte normal haline geri dondu. Sirket, fabrikanin tekrardan c¢alisir hale
gelmesinin ardindan yuUksek kapasite kullanim oranli haline geri doénerek, gri
¢cimentoda net nette ayrisan ve bolge fiyatlamasinda da goérece 6n plana gelen bir
sirket olarak karsimiza cikmaya devam etti. 3.ceyrekte hasilat %10,32 oraninda
daralmayla 1,05 milyar TL olurken, son 4 c¢eyregin en iyi hasilati bu ceyrekte
kaydedildi. EkKim ayi itibariyle yapilan fiyatlama davranislari dogrultusunda 4.
Ceyrekte ivmenin yukari yonli devam edecegini degerlendiriyoruz.

Marjlar ger¢ek haline dondu. Sirketin satis ve yonetisim becerisiyle birlikte brut kar
marji geyreklik 559 baz puan artis yillik (2.ceyrek kaynakl) 780 baz puan duUsuUsle
%16,58; FAVOK marji ceyreklik 514 baz puan artis yillik (2.ceyrek kaynakli) 617 baz
puan dusuUsle %25,48 seviyesinde gergeklesti. Bu seneyi sirketin %17 brit kar marji ve
%25-26 araliyinda FAVOK marji ile tamamlamasini bekliyoruz. Onumuzdeki yil
tekrardan %24 brat kar, %30 FAVOK marjina ydnelmesi beklenebilir. Fiyatlamaya
yonelik streclerde ek katki veriyor olacaktir.

Kratos yeni bir alan kazandirabilir. Kordsa'nin zorlu kosullari dogrultusunda Afyon
Cimento tarafindan satin alinan insaat ¢éztmleri is modeli 10 milyon dolarlik nakit
cikisina sebebiyet verecekmis gibi goérinse de 2026'nin 2.ceyreginden itibaren
Kratos kaynakli ilave karllik ve marj artisinin, faaliyet alaninin genislemesi sayesinde
geri kazanilabilecegdi 6ngdruluyor.

AFYON 6zelinde normal faaliyet temposuna geri dénus nedeniyle finansallari olumliu
degerlendiriyoruz. Sirket bulundugu sektérde zorlu kosullara ve kendisinin bu sene
yasadigi gelismelere ragmen gucli ve sardirualebilir marjlarla yoluna devam ettigini
belirtmek isteriz.
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GELECEGE YONELiIK DEGERLENDIRMELER

Afyon Cimento, gorece yuksek kapasite kullanim oranlari ve Ege bdélgesinde en iyi
fiyatlama aksiyonlari ile pozitif ayrismaya devam etmektedir. Bu sene 6zelinde plan
disi yaklasik 50 gunliuk durus marjlan yillik bazda daraltmis olsa da hizlica geri
kazanimin gergeklesmesini bekliyoruz.

Operasyonel karlilik anlaminda kademeli iyilesmeyi gézetiyoruz. Bu seneyi %25 ile
kapatacagini degerlendirmekle birlikte 2030 yilinda %275 FAVOK marjina
ulasacagini hesapliyoruz

Grafik 1: Afyon FAVOK ve FAVOK Marji (seviye, %, TL)
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Bolge bazli fiyat davranislari kaynakli enflasyonun altinda bilesik fiyat artislarinin
gergeklesecegini degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda fiyat tahminlerimiz su sekildedir:

Grafik 2: Afyon Ortalama Fiyatlar ve KKO (seviye, %, ton basina TL)
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Kratos yeni bir alan kazandirabilir. Kordsa'nin zorlu kosullari dogrultusunda Afyon
Cimento tarafindan satin alinan insaat ¢cézUmleri is modeli 10 milyon dolarlik nakit
cikisina sebebiyet verecekmis gibi goérinse de 2026 2.¢eyrek itibariyle net nette
Kratos'tan ilave karlilik ve marj kazanimi sirketin alani olmasi nedeniyle kazanilabilir.
MetrekUp bazli dederlendirmeler yaptigimizda 500 bin ton/yil kapasiteye sahip bir
yapl olustugunu hesapliyoruz.

Grafik 3: Kratos Ortalama Fiyatlar ve KKO (seviye, %, ton basina TL)
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Afyon Cimento 6zelinde:

e Bolgedeki zorlu fiyatlama davranislarindan olumlu ayrisma,

e YUksek kapasite kullanim orani,

e GuUgclu nakit pozisyonu,

e Yeni modernize edilmis fabrika faktérq,

e CIMSA operasyonlarinda yer edinim,

e Uzun sureli tecrube destek unsuru olarak takip edilmektedir.
Risk unsuru olarak:

e Enflasyon alti bilesik fiyatlamanin stirmesi,

e 2025 yilinda sure gelen durus,

e Ani makroekonomik sok,

e Kratos'un beklenen faydayl yansitamamasi risk unsuru olarak takip
edilmektedir.

Bu veriler i1siginda Afyon Cimento ézelinde 19,64 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi
strdUrayoruz.

Degerlemeye bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz
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DEGERLEME
KAPASITE 2025 2026 2027 pioyis 2029 2030
AFYON
FABRIKA 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000
KRATOS (0] 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
KAPASITE
TOPLAM 1.500.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
KKO 2025 2026 2027 2028 2029 2030
AFYON
FABRIKA KKO 975.000 1.020.000 1.050.000 1.080.000 1.125.000 1.170.000
% 65% 68% 70% 72% 75% 78%
KRATOS KKO (0] 350.000 350.000 350.000 350.000 350.000
% 50% 70% 70% 70% 70% 70%
GELIR 2025 2026 2027 2028 2029 2030
AFYON FiYAT 3.750 4575 5.398 6.478 7.320 8.125

AFYON GELIR 3.656.250.000 4.666.449.000 5.668.310.550 6.996.260.736  8.235.125.658 9.506.570.560

KRATOS FIYAT 750 915 1.080 1.295 1.464 1.625
KRATOS GELIR - 320.232.500 377.856.850 453.410.720 512.336.614 568.676.141
2025 2026 2027 2028 2029 2030

AFYON TOPLAM 3.656.250.000 4.986.681.500 6.046.167.400 7.449.671.456 8.747.462272 10.075.246.701
BUYUME 36,39% 21,25% 23,21% 17,42% 15,18%

AFYON 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 plopi)p 2030/12
Satislar 3.656.250.000 4.986.681.500 6.046.167.400 7.449.671.456 8.747.462.272 10.075.246.701
% 12,8% 36,4% 21,2% 23.2% 17,4% 15,2%

EBIT 420.468.750  772.935.633 1.027.848.458 1.378.189.219  1.749.492.454 2.166.178.041
% 1,5% 15,5% 17,0% 18,5% 20,0% 21,5%
NOPAT 315.351.563 579.701.724 770.886.344 1.033.641.915  1.312.119.341 1.624.633.530
Amortisman(+) 493593750  498.668.150 544155066  595.973.716 612.322.359 604.514.802
Net isletme Sermayesi

Degisimi(-) 151.049.645 114.571.543 90.151.742 N3.277.396 122.331.046 119.786.897
Yatirim Harcamalari -438.750.000 -199.467.260 -241.846.696 -297.986.858 -349.898.491 -403.009.868
Serbest Nakit Akisi 219.145.667 764.331.071 983.042.971 1218351377 1452212163 1.706.351.568
(e Hre P ELAT 5l 200.598.763  590.362.469  624.362.246  588189.024  688.997.112 730.394.332

iskonto Faktéri 0,92 0,77 0,64 0,48 0,47 0,43

HEDEF FiYAT 19,64 IS TN S 13,05
S.N.A Toplam 3.422.903.946 POTANSIYEL 50,5% Terminal deger 10.551.168.790

Artik Deger 3.811.423.651 Son yil s.nakit akisi 1.706.351.568
ENT.VALUE 7.234.327.597 %g 2,0%
Toplam Borg -622.239.273 %r 18,5%
Azinlik Payi 0] . . .

EQUITY VALUE 7 856.566.870 ind.terminal deger 3.811.423.651
SEIENE) 400.000.000
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2024/12 2025/12 2026/12 2027/12  2028/12 2029/12 2030/12
Risksiz Faiz Orani 45,0% 38,0% 25,0% 21,0% 23,0% 16,0% 14,0%
ERP 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Beta 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83
Ozsermaye Oranli 99,0% 99,0% 99,0% 99,0% 99,0% 99,0% 99,0%
Borg Orani 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Ozsermaye Maliyeti 49,6% 42,6% 29,6% 25,6% 27,6% 20,6% 18,6%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borg Maliyeti 26,5% 17,5% 15,5%
AOSM

Marj 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
FAVOK(%) 25,0% 25,5% 26,0% 26,5% 27,0% 27,5%
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Cimsa Cimento - AL

Tuarkiye'nin kuresel oyuncusu

TUrk sanayisinin 6nde gelen ve koklu kuruluslari arasinda
yer alan Cimsa, 1972 yilinda kurulmustur. Sirket,
30.09.2025 tarihi itibariyla Mersin, Eskisehir ve
Afyonkarahisar'da bulunan 3 entegre fabrikasiyla yurt ici
faaliyetlerini sudrdiUrmektedir. Ana hissedari Sabanci
Holding ile birlikte uluslararasi alandaki gucunu
pekistirerek, kuresel bir yapi malzemeleri oyuncusu olma
hedefini tasimaktadir.

Makro gergeve 2025 yilinin gegis yili oldugunu gdsteriyor.
Sirket, bu yili net bir gorece Mannok destegiyle hacmen
blUyldluglu ve baz kaynakli marjlarin normalizasyona
dogru hazirlandigi bir gecgis yili olarak gosteriyor.
Sektérde %5 gibi sinirli buylime varken, Cimsa konsolide
%17 buylyerek sektérden bu gecgis yilinda da ayrismayi
surdurdda.

Yatinm yapan bir sirket icin borg rasyolarini olagan
karsiliyoruz. Finansal degerlendirmede de anlattigimiz
Gzere Net Borg/FAVOK rasyosu 3 bandinda var olsa da

6nimuzdeki dénemde sirketin rasyolarinin yatirim
yapildikca normal seviyelere cekilecegini belirtmek
isteriz.

Cimsa Cimento o6zelinde: i) Kiresel kaynakl enflasyon
Uzeri gelir baylimesi, ii) YUksek kapasite kullanim orani,
iii) Yatinmlara ragmen dusik Net Bor¢/FAVOK rasyosu,
iv) AFYON'da istahli faktér, v) CIMSA imaji, vi) iletisim
becerisi, vii) Defansif bir hisse senedi olusu, viii) Hem
kuresel hem yerel oyuncu olmasi, ix) Deprem bélgesi ve
kentsel dénusimden yararlanma destek unsuru olarak
takip edilmektedir.

Risk unsuru olarak: i) Ani makroekonomik sok, ii)
Kratos'un beklenen fayday1 AFYON'da yansitamamasi, iii)
Yatinmlarda beklenmedik gecikme, iv) Kduresel
faaliyetlerde yasanabilecek sikintilar, v) SKDM'ye yénelik
aksiyonlarin gecikmesi, vi) Deprem boélgesindeki asir
rekabet risk unsuru olarak takip edilmektedir.

Bu veriler 1siginda Cimsa Cimento ézelinde 62,51 TL hedef
fiyat ile AL tavsiyemizi baslatiyoruz.

Degerlemeye bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz

18 Kasim 2025

Son Fiyat 43,72
HEDEF FiYAT 62,51
POTANSIYEL %43
TAVSIYE AL
Piyasa Degeri (mlIn TL) 41.341
Piyasa Degeri (mIn $) 980
F/K 38,98
FD/FAVOK 10,99
PD/DD 1,29
Hisse Sayisi (min lot) 946
FDPO (%) 4503
Gunlik Ortalama islem Hacmi
(mInTL) 553
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE 0,55 -5,85 2,21
XTAST'A GORE 5,46 0,10 8,88
Nominal (TL) 4,05 -8,65 14,74
Nominal (USD) 3,06 -12,16 -7, 71
ORTAKLIK YAPISI %
SAHOL 54,54
CIMSA 8,98
DIGER 36,48
57,00 12.000,00
55,00 11.500,00
53,00 11.000,00
51,00
10.500,00
49,00
10.000,00
47,00
45,00 9.500,00
43,00 9.000,00
41,00 8.500,00
o o o o o =
s & 2 8 £ B
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SIRKET TEMASI

Turk sanayisinin 6nde gelen ve k6klu kuruluslari arasinda yer alan Cimsa, 1972 yilinda
kurulmustur. Sirket, 30.09.2025 tarihi itibariyla Mersin, Eskisehir ve Afyonkarahisar'da
bulunan 3 entegre fabrikasiyla yurt ici faaliyetlerini sirdiurmektedir. Ana hissedari
Sabanci Holding ile birlikte uluslararasi alandaki glcUnu pekistirerek, ktresel bir yapi
malzemeleri oyuncusu olma hedefini tagsimaktadir.

Cimsa, ozellikle beyaz ¢imento alaninda dunyanin ilk G¢ markasindan biri olarak
sektordeki farklilasmasini saglamistir. Gri ¢cimentonun yani sira, Urettigi beyaz
¢cimento ve kalsiyum aliminat ¢imentosu (CAC) gibi 6zel Urlnlerle inovasyon
konusunda Turk cimento ve yapi malzemeleri sektérine onculiuk etmektedir. Bu
Ozel Urun yelpazesi, sirketin katma degerli pazarlarda rekabet glcUnuU artirmaktadir.

Sirket, 1988 yilinda Adana’da faaliyete baslayan Hazir Beton tesisiyle, yaygin ve guclu
bir dagitim agina sahiptir. Pazar odakl yaklasimi sayesinde musterilerinin Grdn ve
hizmet ihtiyacglarini eksiksiz ve zamaninda karsilamayl taahhUt ederken,
paydaslarinin gtvenilir bir is ortagi olarak gelecek nesillere uzanacak yasam alanlari
ve altyapilariicin gerekli malzemeleri saglamaktadir.

Cimsa, gelecekteki buylimesini ve gelisimini, “Cimentodan Yapi Malzemelerine”,
“Yerelden Kuresele” ve “Griden Yesile” olarak tanimladigi U¢ ana stratejik ayak
Uzerine kurmustur. Bu donudsum stratejisi, sirketin yalnizca c¢imento Ureticisi
olmaktan cikip, daha genis bir yelpazedeki yap!i malzemeleri oyuncusuna dénusme
vizyonunu yansitmaktadir.

Donusum stratejisinin en somut adimlarindan biri, 2 Ekim 2024 tarihinde Avrupa’nin
dénde gelen yapi malzemeleri Ureticilerinden irlanda merkezli Mannok Holdings DAC
hisselerinin %94,7'sinin satin alinmasidir. Bu satin alim ile Cimsa, ¢cimento disindaki
cimento bazli Grudnler (kremit, prekast), yalitim malzemeleri ve geri dénusturilmus
plastik ambalaj gibi yeni is kollarina girerek hem cografi hem de sektdrel
cesitlenmeyi hedeflemistir.

Sabanci Yapi Malzemeleri Grubu'nun bir Uyesi olan Cimsa, isletmenin gelecekteki
gelisimine yodnelik 6ngorulerini senaryo-temelli stratejik planlama sureciyle
zenginlestirmektedir. Bu yaklasim, sirketin tek bir 6ngoérilen gelecege bagli kalmak
yerine, olasi gelecek senaryolarina karsi esneklik ve hazirlik saglamasina olanak
taniyarak karli buyUmeyi gelecekte de sirdlirme hedefine hizmet etmektedir.

Cimsa’'nin Uretim birimleri, farkli cimento turlerini Uretebilecek kapasiteye sahiptir.
Mersin Fabrikasi gri, beyaz ve CAC klinker/cimentosu Uretimiyle éne cikarken,
Eskisehir Fabrikasi gri ve beyaz klinkeri donUisimlu Uretebilmektedir. 2017'de
faaliyete baslayan modern Afyon Fabrikasi ise yuksek klinker ve ¢cimento Uretim
kapasitesiyle yurt i¢i glcl tamamlamaktadir.

Cimsa, uluslararasi faaliyetlerini ana hissedari ile birlikte kurdugu ve halihazirda
%68,31 oraninda istirak ettigi Hollanda merkezli Cimsa Building Solutions B.V. (CBS
B.V.) catisi altinda toplamistir. Bu yapilanma ile ispanya (Bufiol Fabrikasi), ABD
(Houston 6gutme tesisi), Almanya ve litalya (terminaller) gibi énemli pazarlara
dogrudan erisim saglamistir.

Cimsa, ispanya’daki Bufiol fabrikasi ve Sevilla terminali ile Avrupa, Afrika ve Amerika
pazarlarina, Almanya'daki istiraki ile Kuzey ve Bati Avrupa'nin énemli beyaz ve
kalsiyum alUminat c¢imento pazarlarina ulasmaktadir. Ayrica, ABD Houston
limanindaki 6gUtme tesisi ile Kuzey Amerika beyaz ve gri cimento pazarinda yerlesik
bir oyuncu haline gelerek global ayak izini strekli genisletmektedir.
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Cimsa, yapl malzemeleri alaninda kuresel lider oyuncu olma stratejisi dogrultusunda,
CBS B.V.'nin bagh ortakhdi olarak Almanya Munih'te Sabanci Global Technology
Center Gmbh (SGTC) sirketini kurmustur. SGTC, basta CAC olmak Uzere diger yapi
malzemeleri alaninda Ar-Ge faaliyetleri ve inovatif teknolojiler Uzerine calismalar
gerceklestirerek, sirketin 6zel Urunler ve gelecegin yapli malzemeleri konusundaki
liderligini desteklemektedir.

Cimsa’'nin yurt ici Uretim gucu, entegre fabrika ve hazir beton operasyonlarinin
birlesimiyle olusmaktadir. Mersin Fabrikasi, sirketin en yuksek cesitlilige sahip
tesisidir. Yillik 1,3 milyon ton gri klinker, 1,28 milyon ton beyaz klinker ve 2023
yatinmlari sonrasinda ulasilan 131 bin ton kalsiyum aliminat klinker (CAC)
kapasitesiyle 6zel Urunlerdeki liderligini pekistirir. Eskisehir Fabrikasi ise 750.000
ton/yil gri klinker ve 2021 iyilestirmesiyle artirilan 500.000 ton/yil beyaz klinker
dénlusimlU Uretim kapasitesine sahiptir; ayrica 1.050.000 ton/yil kapasiteli Dik
Cimento Degirmeni ile desteklenir. Afyon Fabrikasi, ylUksek kapasiteye odaklanarak
1.500.000 ton/yil cimento Uretmektedir. Bu entegre glcln yani sira, Cimsa Hazir
Beton operasyonlari, 153 transmikser, 54 mobil ve 2 sabit pompa ile yaygin bir
dagitim agina hizmet vermektedir.

Cimsa'nin uluslararasi alanda gliciini temsil eden en dnemli Gretim tesisi, ispanya’da
yer alan Bufol Fabrikasi olup, yillik 750 bin ton beyaz ¢cimento Uretimi kapasitesine
sahiptir. Avrupa’'daki dagitim agdi ise stratejik terminallerle guUglendirilmistir:
ispanya’da 5.000 tonluk Sevilla terminali, Almanya’daki 9.000 ton kapasiteli dékme
cimento silosu ve italya Trieste Limani'nda bulunan, dért adet 5.000 tonluk siloya
sahip terminal (toplam 20.000 ton) bu agin 6nemli parcalaridir. 2024'te gerceklesen
Mannok Holdings DAC satin alimiyla Avrupa’daki kapasite yelpazesi buyuk 6lcude
genigslemistir. Mannok, yillik 1,2 milyon ton klinker ve 1,3 milyon ton gri ¢cimento
kapasitesinin yani sira, prekast (145.000 m? beton panel), gaz beton (9,5 milyon blok),
kiremit (12 milyon adet/yil) ve izolasyon malzemeleri (PIR/EPS tesislerinde sirasiyla
800.000 m3/yil ve 40.000 m3/yil) gibi ¢ok gesitli yapr malzemeleri Uretim
kapasitelerini Cimsa’nin bunyesine katmistir.

Avrupa disindaki kuiresel ayak izini genisletme stratejisinin parcasi olarak, Cimsa ABD
pazarinda 6nemli bir konuma sahiptir. Houston Limani’'nda bulunan Cimsa Americas
tesisi, TUrkiye'den gelen beyaz klinkerin 6gUutulerek pazara sunuldugu bir merkezdir.
Bu tesis, Ekim 2025'te devreye alinan yillik ortalama 600 bin ton 6gutme kapasiteli
gri cimento 6gutme tesisini de icerecek sekilde genisletilmistir. Son olarak,
Akdeniz'deki stratejik bir stoklama noktasi olan Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti
Gazimagusa Serbest Boélgesi'ndeki terminal, 5,000 ton gri ¢cimento stoklama
kapasitesiyle bolge pazarina hizmet vermektedir.
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BILANCO ANALIZI - HATIRLATMA

Cimsa Cimento, 2025 3.ceyrekte 11,24 milyar TL hasilat, 2,38 milyar TL FAVOK ve 1,27
milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar paylasti.

Sektérden daha iyimser sonugclar var. Turk Cimento verileri dogrultusunda sektor ilk
7 ayda i¢ pazarda %5 bUyurken, OAIB verilerine gére ihracat %21,1 artmistir. Sirket, bu
verilerden daha iyimser olacak sekilde satis hacmini konsolide %30,1 oraninda
artirmis olup, burada ©o6zellikle 1260 baz puanlik katki Mannok'tan
kaynaklanmaktadir. Sirketin 6nimuzdeki dénemde Turkiye'nin kiresel oyuncusu
olacagini gostermektedir.

Kisitlayici faktorler etkin olmasina ragmen diri sonuglar ortaya ¢ikiyor. 3.ceyrekte net
satislar Mannok katkisiyla birlikte %42 artisla 11,2 milyar TL'ye ulasirken, déviz kuru-
TUFE farkinin sirket aleyhine islemesinin sirmesi nedeniyle is bu hasilatin tam olarak
finansallara yansimasi istenildigi gibi olmamistir. Bu duruma ragmen pozitif
blyumenin olusmasini olumlu karsiliyoruz.

Operasyonel karlilk zorlu kosullarda buyudi. Sirket 3.ceyrekte FAVOK'UNnU %7
arttirarak 2,4 milyar TL'ye yUkseltirken, marjlarda 690 baz puanlik daralmayla %21,1
oranina inmis oldu. Burada marj daralmasinda ana sebep gectigimiz senenin yliksek
bazindan kaynaklanmaktadir.

Alternatif yakit kullanimi istahi artiyor. Sirket, ilk 9 ayda Turkiye fabrikalarinda %17,
Bunol fabrikasinda %30, Mannok fabrikasinda %67 oraninda alternatif yakit kullanimi
gerceklestirmistir. Burada 6zellikle sirketin net nette proaktif maliyet yonetisimi
becerisini etkin sekilde strdlrdugunu takip ediyoruz.

Borcluluk emin adimlarla normalizasyona gidiyor. Yeni yatirinmlar ve suUreglerin
takibiyle birlikte sirket 6zellikle Net Bor¢c/FAVOK rasyosunu 3 bandina cekmis olsa da
2024 3.ceyrege kiyasla finansal bor¢ orani zirvesinden 559 baz puanlik uzaklik
mevcut ve gelecek dénemdeki potansiyel normalizasyonu agik¢a géstermektedir.

CIMSA o6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte, 6nimiuzdeki

donemde de Turkiye'nin kuresel oyuncusu odadgiyla birlikte net nette pozitif
ayrismaya devam edecegini degerlendiriyoruz.
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GELECEGE YONELiIK DEGERLENDIRMELER

Makro ¢ergeve 2025 yilinin gegis yili oldugunu gésteriyor . Sirket, bu yili agikga gérece
Mannok destediyle hacmen buyudugu ve baz kaynakli marjlarin normalizasyona
dogru hazirlandigi bir gecis yili olarak gosteriyor. Sektérde %5 gibi sinirli blayime
varken Cimsa konsolide %17 blylUyerek sektérden bu gecis yilinda da ayrismayi
sardarda.

Kratos dnemli bir katki sunacak. Kordsa'dan Kratos insaat ¢ézUmleri faaliyetleri 2025
4.ceyrek itibariyle 10 milyon USD+KDV bedelle devralindi. Burada 6zellikle sirketten
nakit ¢ikiyor mantigi s6z konusu olsa da hem AFYON 6zelinde hem de konsolide
ettigi icin CIMSA 6zelinde sirket bu aksiyonu olumlu degerlendiriyor. Bu seneye tam
katkisi olmasa da 2026 yilina hatta 2026 2.¢eyrekten itibaren net nette bir katki
gbérmeyi bekleyebiliriz.

Stratejik gcerceve istahli olmaya devam ediyor. Turkiye'de kentsel donusum istahi,
konut arz ihtiyaci ve biriken talep; kiresel tarafta sakin pazarlarin disuk baz olusumu
sirketin Turkiye'nin kuresel oyuncusu oldugunu acik¢ca gdstermektedir. Sirketin
istahi bu her iki alanda da yer almak oldugunu gézlemliyoruz.

Amerika Gri Cimento tesisi planlandigi gibi devreye alindi. ABD Houston sehrinde
faaliyet gosteren Cimsa Americas bunyesinde gercgeklestirilen yillik 600 bin ton
6gutme kapasiteli gri ¢cimento 6gutme tesisi yatirimi test Uretimlerini takiben 13
Ekim 2025 itibariyle devreye alindi.

Mersin CAC tesisi icin 2026 l.yariyili takip edecegiz. Sirketin gercgeklestirdigi 32 milyon
avroluk yatirrm dogrultusunda goézle gorulur sekilde faaliyetlerine katma degerli
gelir kazanimini surdurecek.

Yatinm yapan bir sirket icin borg rasyolarini olagan karsiliyoruz. Finansal
degerlendirmede de anlattigimiz Gzere Net Borg/FAVOK rasyosu 3 bandinda var olsa
da 6nimuzdeki dénemde sirketin rasyolarinin yatirrm yapildik¢a normal seviyelere
cekilecegini belirtmek isteriz.

Fiyatlama o6zelinde enflasyonun bir miktar lzerinde bilesik fiyatlama yapacagini
degerlendiriyoruz. Buradaki ana unsur yerel pazarlardan daha c¢ok kiresel
faaliyetlerin etkisi olacaktir.

Grafik-4: CIMSA Ortalama Fiyatlar ve KKO (seviye, %, ton basina TL)
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Cimsa Cimento 6zelinde:

Karesel kaynakli enflasyon Gzeri gelir bUyUmesi,
Yuksek kapasite kullanim orani,

Yatirimlara ragmen dusik net bor¢/FAVOK rasyosu,
AFYON'da istahl faktér,

CIMSA imaji,

iletisim becerisi,

Defansif bir hisse senedi olusu,

Hem kuresel hem yerel oyuncu olmasi,

Deprem bdlgesi ve kentsel dénlisimden yararlanma destek unsuru olarak
takip edilmektedir.

Risk unsuru olarak:

Ani makroekonomik sok,

Kratos'un beklenen faydayi AFYON'da yansitamamasi,

Yatirimlarda beklenmedik gecikme,

Kuresel faaliyetlerde yasanabilecek sikintilar,

SKDM'ye yonelik aksiyonlarin gecikmesi,

Deprem bélgesindeki asir rekabet risk unsuru olarak takip edilmektedir.

Bu veriler 1siginda Cimsa Cimento 6zelinde 62,51 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi
baslatiyoruz.

Degerlemeye bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz
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DEGERLEME
KAPASITE 2025
MERSIN GRi 1.300.000
MERSIN BEYAZ 1.280.000
MERSIN CAC 131.000
ESKISEHIR BEYAZ 500.000
ESKISEHIR GRi 750.000
AFYON TOPLAM 1.500.000
BUNOL BEYAZ 750.000
CiMSA ABD 600.000
MANNOK KLINKER  1.200.000
HAZIR BETON 1.236.013
CiMSA HOLLANDA  220.000
CiMSA ALMANYA 9.000
CIMSA iITALYA 5.000
CIMSA KKTC 5.000
KAPASITE TOPLAM  9.486.013
KKO 2025
MERSIN GRi 845.000
% 65%
MERSIN BEYAZ 768.000
% 60%
MERSIN CAC 85.150
% 65%
ESKISEHIR BEYAZ 435.000
% 58%
ESKISEHIR GRi 487.500
% 65%
AFYON TOPLAM 862.500
% 58%
BUNOL BEYAZ 525.000
% 70%
CiMSA ABD 408.000
% 68%
MANNOK KLINKER  888.000

%

74%

2026
1.300.000
1.280.000
131.000
500.000
750.000
2.000.000
750.000
600.000
1.200.000
1.236.013
220.000
9.000
5.000
5.000
9.986.013
2026

884.000
68%
780.800
61%
86.460
66%
442.500
59%

495.000
66%

1.380.000
69%

532.500
71%
414.000
69%

900.000
75%

2027
1.300.000
1.280.000
131.000
500.000
750.000
2.000.000
750.000
600.000
1.200.000
1.236.013
220.000
9.000
5.000
5.000
9.986.013
2027

910.000
70%
793.600
62%
87.770
67%
450.000
60%

502.500
67%

1.400.000
70%

540.000
72%
420.000
70%

840.000
70%

2028
1.300.000
1.280.000
131.000
500.000
750.000
2.000.000
750.000
600.000
1.200.000
1.236.013
220.000
9.000
5.000
5.000
9.986.013
2028

936.000
72%
806.400
63%
89.080
68%
457.500
61%

510.000
68%

1.420.000
71%

547.500
73%
426.000
71%

864.000
72%
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2029
1.300.000
1.280.000
131.000
500.000
750.000
2.000.000
750.000
600.000
1.200.000
1.236.013
220.000
9.000
5.000
5.000
9.986.013
2029

975.000
75%
819.200
64%
90.390
69%
465.000
62%

517.500
69%

1.450.000
73%

555.000
74%
432.000
72%

900.000
75%

2030
1.300.000
1.280.000
131.000
500.000
750.000
2.000.000
750.000
600.000
1.200.000
1.236.013
220.000
9.000
5.000
5.000
9.986.013
2030

1.014.000
78%

832.000
65%
91.700
70%
472.500
63%

525.000
70%

1.480.000
74%

562.500
75%
438.000
73%

936.000
78%
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HAZIR BETON
%

CIMSA HOLLANDA
%

CIMSA ALMANYA
%

CIMSA ITALYA
%

CIMSA KKTC
%

KAPASITE
KKO ORTALAMA
GELIR

MERSIN GRi FiYAT

MERSIN GRIi GELIR
MERSIN BEYAZ
FiYAT

MERSIN BEYAZ
GELIR

MERSIN CAC FiYAT

MERSIN CAC GELIR
ESKISEHIR BEYAZ
FIYAT

ESKISEHIR BEYAZ
GELIR

ESKISEHIR GRI FIYAT

ESKISEHIR GRI
GELIR

AFYON FiYAT

AFYON GELIR

BUNOL BEYAZ FiYAT

BUNOL BEYAZ
GELIR

CiMSA ABD FiYAT

CiMSA ABD GELIR
MANNOK KLINKER
FiYAT
MANNOK KLINKER
GELIR

618.007
50%

154.000
70%
9000
100%

5.000
100%
5000
100%

6.095.157
64%
2025

3.000

2.535.000.000

9.000

6.912.000.000

13.000

1.106.950.000

14.000

6.090.000.000

2.100

1.023.750.000

2.250

1.940.625.000

25.500

13.387.500.000

5.000

2.040.000.000

7.000

6.216.000.000

865.209
70%

156.200
71%
9000
100%

5.000
100%
5000
100%

6.955.669
70%
2026

3.810

3.368.040.000

1.430

8.924.544.000

16.510

1.427.454.600

17.780

7.867.650.000

2.667

1.320.165.000

2.858

3.943.350.000

32.385

17.245.012.500

6.350

2.628.900.000

8.890

8.001.000.000

865.209
70%

158.400
72%
9000
100%

5.000
100%
5000
100%

6.986.479
70%
2027

4.648

4.229.862.000

13.945

11.066.434.560

20.142

1.767.880.894

21.692

9.761.220.000

3.254

1.635.004.350

3.486

4.880.610.000

39.510

21.335.238.000

7.747

3.253.740.000

10.846

9.110.472.000

865.209
70%

160.600
73%
9000
100%

5.000
100%
5000
100%

7.101.289
71%
2028

5717

5.351.379.696

17152

13.831.258.291

24.775

2.206.948.626

26.681

12.206.405.610

4.002

2.041.071.102

4.288

6.088.909.590

48.597

26.606.819.723

9.529

4.059.273.060

13.340

11.526.048.576
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865.209
70%

162.800
74%
9000
100%

5.000
100%
5000
100%

7.251.099
73%
2029

6.575

6.410.506.928

19.725

16.158.422.385

28.491

2.575.314.316

30.683

14.267.487.213

4.602

2.381.749.882

4.931

7.150.180.804

55.886

31.016.991.21

10.958

4.733.912.808

15.341

13.807.245.690

865.209
70%

165.000
75%
9000
100%

5.000
100%
5000
100%

7.400.909
74%
2030

7.364

7.466.958.469

22.092

18.380.205.463

31.910

2.926.154.238

34.365

16.237.320.931

5.155

2.706.220.155

5.523

8.173.889.448

62.593

35.208.476.510

12.273

5.375.620.989

17.182

16.082.679.780
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HAZIR BETON FiYAT 2500 3175 3.874 4.764 5.479 6.137

HAZIR BETON GELIR 1.545.016.250 2.747.038.893 3.351.387.449 4122206562  4.740537546  5309.402.052
CiIMSA HOLLANDA

FiYAT 14.000 17.780 21.692 26.681 30.683 34.365

CiMSA HOLLANDA

GELIR 2156.000.000 2.777.236.000 3.435.949.440 4.284.915.281 4.995.154.663 5.670.175.563

CiIMSA ALMANYA

FiYAT 2.000 2.540 3.099 3.812 4.383 4909

CiIMSA ALMANYA

GELIR 18.000.000 22.860.000 27.889.200 34.303.716 39.449.273 44.83.186

CiIMSA ITALYA FiYAT 2.000 2.540 3.099 3.812 4.383 4.909

CiMSA ITALYA GELIR 10.000.000 12.700.000 15.494.000 19.057.620 21.916.263 24.546.215

CIMSA KKTC FIYAT  2.000 2.540 3.099 3.812 4.383 4.909

CIMSA KKTC GELIR  10.000.000 12.700.000 15.494.000 19.057.620 21.916.263 24.546.215
2025 2026 2027 2028 2029 2030

CIMSA TOPLAM 44990.841250 60.298.650.993 73.886.675.893 92.397.655.073 108.320.785.244 123.630.379.213
BUYUME 34,02% 22,53% 25,05% 17,23% 14,13%

CIMSA 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Satislar 44.990.841.250 60.298.650.993 73.886.675.893 92.397.655.073 108.320.785.244 123.630.379.213
% 59,8% 34,0% 22,5% 25,1% 17.2% 14,1%

EBIT 3.779.230.665 5.969.566.448 8.423.081.052 10.995.320.954 13.431.777.370 15.948.318.918
% 8,4% 9,9% N,4% 1,9% 12,4% 12,9%

NOPAT 2.834.422.999 4.477174.836 6317.310.789  8246.490.715 10.073.833.028 11.961.239.189

Amortisman(+) 4.499.084.125 5.426.878.589 5910.934.071 7.391.812.406 8.665.662.820  9.890.430.337
Net Isletme

Sermayesi Degisimi(-

) 2.337.207.226  2.423.410.593 2164.286.292 2.916.620.309 2.508.874.565  2.412.204.792

NGl N EICCInEIEI(IN -4.948.992.538 -4.220.905.569 -4.433.200.554 -4.619.882.754 -4.332.831.410 -3.708.911.376
Serbest Nakit Akisi 47.307.360 3.259.737.263 5.630.758.015 8.101.800.059 11.897.789.873 15.730.553.357
Indirgenmis Nakit

Akisi 43.750.759 2.599.471.502 3.784.567.965 4.265.523.998 6.192.974.248 7.478.232.567

iskonto Faktorii 0,92 0,80 0,67 0,53 0,52 0,48

HEDEF FiyAT [ SIS AVAIIN 43,72
SIS STIE N 24.364.521.038 POTANSIVEL  [P&AeA terminal deger 135.934.985 390

Artik Deger 55.692.563.066 son yil s.nakit akis! 15.730.553.357
ENT.VALUE 80.057.084.103 %g 40%

Toplam Borg¢ 21.272.618.000 %r 16.0%

AZII"]|'Ik PEp 327.762.000 ind.terminal deger 55.692.563.066
ISOJVIIRAV/NRUI=N 59.112.228.103
Sermaye 945.591.094
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2024/12 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Risksiz Faiz Orani 45,0% 38,0% 25,0% 21,0% 23,0% 16,0% 14,0%
ERP 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Orani 49,0% 51,0% 52,0% 53,0% 54,0% 55,0% 56,0%
Borg¢ Orani 51,0% 49,0% 48,0% 47,0% 46,0% 45,0% 44,0%
Ozsermaye Maliyeti 50,5% 43,5% 30,5% 26,5% 28,5% 21,5% 19,5%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borc¢ Maliyeti 39,5% 26,5% 24,5% 17,5%
AOSM

Marj 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
FAVOK(%) 18,4% 18,9% 19,4% 19,9% 20,4% 20,9%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kap!:7, Sisli/istanbul
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EK-1
YEREL RAKIP ANALIZi

AFYON iCIN

PD(min TL) F/K PD/DD FD/FAVOK
AKCNS 24.218,05 4788 1,01 1,81
BASCM 10.183,80 AD 1,54 12,48
BSOKE 24.592,00 AD 2,04 163.48
BTCIM 23.268,60 AD 1,10 23,61
BUCIM 9.465,00 AD 0,61 16,00
CIMSA 4134124 3898 1,29 10,99
CMENT 30.489,36 3633 215 14,26
GOLTS 5.692,50 AD 0,59 9,37
KONYA 24.196,63 2168 585 80,71
LMKDC 14.886,62 9.50 2,19 4,97
N[y 34.609,21
OYAKC 105.011,76
AFYON 5.220,00

ORTALAMA 28.996,23
CIMSACIN
PD(mInTL) F/K PD/DD FD/FAVOK
AFYON 5.220,00 2152 0,73 613

AKCNS 24.218,05 4788 1,01 1,81
BASCM 10.183,80 AB 1,54 12,48
BSOKE 24.592,00 AB 2,04 163;48
BTCIM 23.268,60 AB 1,10 23,61
BUCIM 9.465,00 AB 6,61 16,00
CMENT 30.489,36 36,33 2,15 14,26
GOLTS 5.692,50 AB 6,59 9,37
KONYA 24.196,63 21,08 585 864
LMKDC 14.886,62 9,50 2,19 4,97

NUHCM 34.609,21
OYAKC 105.011,76
CIMSA 41.341,24
ORTALAMA 25.986,13
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. . o e EK-2
KURESEL RAKIP ANALIZI
AFYON iCIN
KOD Sirket Adi PD/DD F/K FD/FAVOK
BLES.JK Superior Prima Sukses PT Tbk 1,29 7,90
VIT.HN Viglacera Tien Son JSC 1,51 6,38
Afaq Holding for Investment
and Real Estate Development
MANR.AM Company PSC 0,76 16,18
CVT.HM CMC JsC 0,93
Ready MIX Concrete &
RMCC.AM Construction Supplies Co PSC 0,70 5,45
UBP.MZ United Basalt Products Ltd 0,39 3,55
Zaklady Magnezytowe Ropczyce
RPCP.WA SA 0,32 7,41
Ras Al Khaimah Co for White
Cement & Construction
RAKWCT.AD Materials PSC 0,58
ETERNII.LM Fabrica Peruana Eternit SA 0,20 1,18
DECE.PSX Dewan Cement Ltd 0,25 7,10
JOCM.AM Jordan Cement Factories Company PSC 1,37
CCP.BK Chonburi Concrete Product PCL 0,47 3,57
SAHY.BO Sahyadri Industries Ltd 0,72 4,48
GHAR.PSX Gharibwal Cement Ltd 0,99 3,89
Umm Al Qura Cement Company
3005.SE SJSC 0,85 14,82 10,87
Quang Ninh Construction and
QNC.HNO Cement JSC 0,50 1,09 4,27
FBI.AD Fujairah Building Industries PJSC 8,45
SEPJ.J Sephaku Holdings Ltd 0,31 1,45
SCP.BK Southern Concrete Pile PCL 1,06 1,02
STECH.BK Siam Technic Concrete PCL 0,46 6,04
Saudi Lime Industries Company
9566.SE SJSC 0,98 9,35
AFYON Afyon Cimento 0,73 21,52 6,13
ORTALAMA ORTALAMA 0,70 7,96 5,78
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CIMSAICIN

KOD Sirket Adi PD/DD F/K FD/FAVOK

300720.KS Hanil Cement Co Ltd 0,73 4,51
Indocement Tunggal Prakarsa

INTP.JK Tbk PT 1,00 11,19 6,36

TPIPL.BK TPI Polene PCL 0,24 12,95

BRLC.BO Birla Corporation Ltd 1,27 26,23 8,55

MALY.KL Malayan Cement Bhd 1,33 18,62 6,26

CCB.CN Cementos Argos SA 1,17 2,74

000546.5Z Jinyuan EP Co Ltd 1,09 8,77

000885.5Z CEVIA Enviro Inc 1,03 8,32 8,09

023410.KQ Eugene Corp 0,24 3,86 15,59

003037.5Z Guangdong Sanhe Pile Co Ltd 1,74 15,09
Consorcio Cementero del Sur

CONCESI1.LM SA 0,25 3,06

TASCO.BK TIPCO Asphalt PCL 1,51 16,88 10,93
Ningxia Building Materials

600449.SS Group Co Ltd 0,89 8,80

GCC.MX GCC SAB de CV 1,44 9,73 5,45

004980.KS Sungshin Cement Co Ltd 0,42 5,42 6,43

JKLC.BO JK Lakshmi Cement Ltd 2,75 31,61 12,64
Shanghai Yaohua Pilkington

600819.SS Glass Group Co Ltd 2,49 1,05

183190.KS Asia Cement Co Ltd 0,41 5,55 4,37
Gansu Shangfeng Cement Co

000672.5Z Ltd 1,17 16,67 8,53
Goldsun Building Materials Co

2504.TW Ltd 1,62 9,62 12,73

003300.KS Hanil Holdings Co Ltd 0,31 0,73 415

JSWC.NS JSW Cement Ltd 2,79

SCCC.BK Siam City Cement PCL 1,31 8,21 7,74

SMCB.JK Solusi Bangun Indonesia Tbk PT 10,46 4,24

000480.KS CR Holdings Co Ltd 0,34 3,72 19,94
Guangdong Tapai Group Co

002233.57 Ltd 0,88 19,23 4,05

LUKC.PSX Lucky Cement Ltd 1,79 8,31 518

Xinjiang Qingsong Building
Materials and Chemicals
600425.SS Group Co Ltd 1,19 22,10 8,95

PPCJ.J PPC Ltd 1,39 17,48 4,40
CPACASCI.LM Cementos Pacasmayo SAA 1,71 11,65 6,26
DALB.BO Dalmia Bharat Ltd 2,18 45,77 14,41
CIMSA Cimsa Cimento 1,29 38,98 10,99
ORTALAMA ORTALAMA 1,22 13,45 8,60
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