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CiMSA

Gimsa, beyaz, gri ve CAC (Calcium Aluminate Cement) olmak Uzere (g
tip ¢imento Gretmektedir. Yillar iginde yaptigr satin almalar ve Ar-Ge
caligmalari  gibi genigleyici politikalar sonucunda, beyaz ¢imento
Uretiminde dunya ikincisi konumuna gelmisg, ayrica CAC tipi gimentoda
da dretim hacmi bakimindan dinya tgincust olmustur.

ic Pazar

Cimsa, Turkiye'de Mersin, Eskisehir ve Afyon olmak Uzere Ug tesiste
faaliyet géstermektedir. Mersin fabrikasi, dinyada gri ¢imento, beyaz
cimento ve CAC Uretimini ayni tesiste gergeklestirebilen tek fabrikadir.
Mersin fabrikasinda CAC tesisinin kapasitesini artirmak amaciyla, 31,2
milyon dolarlik bir yatinnm yapilmasi karari alinmig ve kapasite artisinin
2026 yilinin ilkk yarisinda tamamlanmasi planlanmaktadir. Afyon fabrikasi
ise Turkiye'nin en modern ¢imento tesisleri arasinda yer almaktadir.
Pazarda gelecek yil kismi bir daralma beklenmekle birlikte, Cimsa'nin
bolgesel firsatlar bulunmaktadir. Ozellikle Suriye'deki rejim degisikligi ve
yeniden insa sureci ile deprem bélgesine yakinhg, sirket igin stratejik
avantajlar sunmaktadir. Bu sayede sektér genelinde marj kayiplari
yasansa bile, Cimsa marjlarini  sUrddrebilecek  bir konumda
bulunmaktadir.

Dig Pazar

Cimsa, Mannok Holding'in %94,7 hissesini gegtigimiz aylarda 330 milyon
Avro karsihginda satin almisgtir. Satin alma, %30 6z sermaye ve %70 borgla
gergeklestirilmigtir. Bu borgluluk durumu, 4. c¢eyrek finansallarinda
yapilacak konsolidasyon sonrasinda Net Borg/FAVOK oraninin 0,5
seviyelerinden 2,8 seviyelerine gikmasina yol agacaktir. Mannok’'un net
satig gelirleri 258 milyon Avro, FAVOK ise 57 milyon Avro seviyesindedir.
FAVOK marijl, 3. geyrek finansallar sonrasinda %22 olarak gergeklegmistir.
Sirketin 1,2 milyon tonluk klinker kapasitesi bulunmakta olup, satis
gelirlerinin yaklagik %40t gimentodan, geri kalan kismi ise yalitim ve diger
ardan gruplarindan elde edilmektedir.

Konsolide Cimsa gelirleri igindeki ihracat orani %60 iken, Mannok
konsolidasyonu sonrasi  bu oran %7Qlerin Uzerine g¢ikmasi
beklenmektedir. Mannok’un oturmusg musteri portféyd sayesinde, Gimsa
diger katma degerli Granlerini Mannok’'un musterileriyle bulusturabilirse,
ilerleyen yillarda Mannok'tan elde edilecek gelirlerin yani sira, bu siner;ji
yeni gelirler igin ek bir ¢arpan etkisi yaratacaktir.

ABD’nin Houston sehrinde faaliyet gésteren Cimsa Americas, 82 milyon
dolar yatirnmla 600 bin ton kapasiteli gri gcimento é6gttme tesisi kurmayi
planlamaktadir. 2025 yili sonunda devreye alinmasi hedeflenen bu
yatirm, hali hazirda ABD pazarinda yillik 300 bin ton égutme kapasiteli
beyaz ¢imento operasyonu bulunan Cimsa’nin, Mannok'un da hedef
pazar olarak ABD'yi segmesiyle birlikte, sirketin Amerika’daki pazar payini
agresif bir sekilde artirma amacini ortaya koymaktadir.

2024 yili 3. geyrek itibariyle, Gimsa'nin geyreklik FAVOK'U gegen yilin ayni
dénemine gére %95,4, net kari ise %74 oraninda artig géstermistir.

ALB Yatinm olarak CIMSA'y1 % 48.25'lik yUkselig potansiyeli dahilinde
183,00 TL hedef fiyat ile aragtirma kapsamimiza aliyoruz.

ALB Yatinm olarak CIMSA’y1 % 48.25'lik yUkselig potansiyeli dahilinde 67,50
TL hedef fiyat ile aragtirma kapsamimiza aliyoruz.
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Kapanis Fiyati : 46,46
12 Aylik Hedef Fiyat : 67,50
Getiri Potansiyeli: 48.25%

Borsa Kodu - BIST

Piyasa Degeri - Milyon TL
Firma Degeri - Milyon TL
Hacim - Milyon TL

Halka Acikhk - %
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Hasilat - Milyon TL 18.490 27.857
Hasilat Buylimesi - % -8% 34%
Brut Kar — Milyon TL 2.381 5.474
Brut Kar Buyumesi - % 19% 130%
FAVOK - Milyon TL 3.898 4.972
FAVOK Biyiimesi — % 14 133
Net Kar - Milyon TL 2.983 3.384
Net Kar Buyumesi - % 69 -17
F/K (x) 7,20 8,20
FD/FAVOK (x) 6,66 6,22
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