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Cimsa - 3C 2006 Sonuclari

Cirodaki Artis Siiriiyor
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Hedef PD:
Cari PD:

890 Mn US$
725 Mn US$

Gimsa’nin 3G 2006 net satiglar 282 milyon US$ olarak Fiyat ;_25 :?;
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni iMKB-100 38197 26,525
doénemine gére dolar bazinda %37 artis kaydetmistir. US$ (MB Alis): 1.440
Cimsa’nin cirosunun yaklasik %78’ini yurt ici, %22’sini 52 Hafta Yiiksek: 11.40 8.61
ise yurt digi satiglar olusturmaktadir. Sirket, yurt ici 52 Hafta Diigiik: 5.75 3.50
satislarini 3C 2005’e gore dolar bazinda %42, yurt digi iMKB Kodu: CIMSA
satislarini ise %15 oraninda arttirmay1 basarmistir.
Sirketin SMM’deki artis ise ayni dénemde dolar bazinda Hisse Senedi Sayisi (Mn): 121.3
%19 oraninda olmus ve 3C 2006 brit kari gegen Piyasa Degeri (YTL Mn): 1,043.2
senenin ayni dénemine gbére %70 oraninda artarak Piyasa Degeri (US$ Mn): 7245
yaklasik 125 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. Halka Agiklik Orani (%): 28
Halka Acik PD (YTL Mn): 292.1
Yeni Satin Almalar Finansman Giderlerini Arttirici Halka Acik PD (US$ Mn): 202.8
Etkide Bulundu
Sirketin 3C 2006'da faaliyet giderleri 3C 2005’e gére S1A s1y YB
%34 oraninda artarken, ana faaliyet kar ise gegen YTL Getiri (%): 44 70 18
senenin ayni dénemine gére %78 oraninda artmis ve US$ Getiri (%): 39 136 83
107 minon US$ olarak gergeklesmi§tir. IMK§-100 Relatif Getiri (%): 0.8 1.7 6.9
Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 1.58
Ancak 3C 2006'da finansman giderlerinin 3C 2005'teki Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 1.10
seviyesine gore 26 milyon US$ artmasi sirketin net kari
Uzerinde azaltici bir etki yapmisgtir.
Beta 1.02
Sirketin TMSF’nin satisa gikardi§i Standart Cimento’yu Yillik Volatilite (Hisse) 0.51
175 milyon US$ karsiliginda satin almasi Gimsa'nin Yillik Volatilite (IMKB-100) 039
kisa ve uzun vadeli borglarinin artmasinda temel etken
olmustur ve sirketin toplam borglar/6zsermaye orani
sektér ortalamasinin (izerine ¢ikmistir. Sonugta 3C
2006'da uzun vadeli borglarin 125 milyon US$'a kisa 15.0 T40
vadeli borglarin ise 67 milyon US$’a ulasmasi Cimsa’'nin
finansman giderlerinin artmasinda etkili olmustur. 1201 - 3.0
Sonu¢ olarak Cimsa’nin net kar rakami bdtin bu 0 L 20
etkenlerin 1s1ginda 3C 2006’da gegen yilin ayni 6.0
doénemine goére dolar bazinda %6 oraninda artarak 63 110
milyon US$ seviyesinde gergeklesmigtir. 307
Cimsa’nin 3C 2005 déneminde 95 milyon US$ olan 00 } } ‘ } ‘ 00
VAFOK oraninin 128 milyon US$ seviyesine gikarmasi 1205 206 406 606 806 1006
sirketin  glcli  operasyonel karliliginin  strdigini Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif
gOstermektedir.
DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
FIK 7.19 873 1057 | 1077 8.30
PD/DD 1.03 1.10 1.84 1.98 1.61
FD/VAFOK 5.43 5.16 8.37 6.37 4.76
FD/Satiglar 1.73 1.90 3.72 2.96 217
Hisse Basina Kar (US$) 0.34 0.40 0.67 0.65 0.69
Firma Degeri (US$ Mn) 300 418 993 811 816
VAFOK (US$ Mn) 55 81 119 95 128
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Cimsa

Gelismeler

Cimsa, Ankara ve Eskigehir'deki Uzan Grubu'na ait fabrikalari da satin almasiyla birlikte sadece Mersin'de Gretim
yapan bir firma olmaktan ¢ikip I¢ Anadolu ve Akdeniz'de 6nemli bir gli¢ haline gelmigtir.

Cimsa ayrica, dis pazarlarda etkinligini artirmak ve beyaz ¢imento pazarindaki payini genisletmek icin Almanya ve
ispanya'da sirket satin alma planlari yapmaktadir. Sirket yonetimi dis pazarlardaki etkinligini arttirma planlari
cercevesinde Almanya'da Exsa Limited Sirketi'nin 15 bin euro nominal dederdeki hissesinin tamamini 100 bin euro
bedelle satin almay planladiklarini agiklamistir. Cimsa ayrica beyaz ¢imento pazarina dékme ve ambalajli gimento
sunulmasi amaciyla diinyanin en fazla beyaz gimento tiiketen (ilkelerinden ispanya'da Exsa Exportciones Sabanci
S.A.U. Unvanh girketin tamamini 2 milyon 300 bin euro bedelle satin almayi planlamaktadir.

Cimsa, yurtiginde ise gegen yil 175 milyon dolara satin alinan Eskisehir fabrikasina mevcut dretim hattini yenileme
ve yeni Uretim hattinin yapimi igin 75 milyon dolarlik yatinm yapiyor. Sirket bu yatirimlarin 2007 sonunda
tamamlanmasiyla beraber Eskisehir fabrikasinin gimento Uretim kapasitesini dérde katlayarak 2 milyon tona
yukseltmeyi ve toplam cimento Uretim kapasitesini ise 5,5 milyon tona ¢ikarmayi hedefliyor. Yatirim sonrasinda
fabrikanin 495 bin ton/yil olan klinker Uretim kapasitesinin 1 milyon 400 bin ton/yila gikmasi hedefleniyor.

Degerleme

Cimsa’nin hedef piyasa degerini belirlerken INA modelimizin verdigi degere %50, piyasa carpanlari ydnteminin
verdigi degere ise %50 agirlik verdik.

iNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 153 174 192 202 213 224 236 249 262 276

Vergi 22 26 28 30 31 33 35 36 38 40

Sabit Sermaye Yatirimlar 34 39 43 46 49 52 56 59 63 67

Net Calisma Sermayesi Degisimi 27 31 35 36 38 40 42 44 46 49

Serbest Nakit Akimlari 70 79 85 90 94 99 104 109 114 120 120
Iskonto Faktorl 1.12 1.26 1.41 1.58 1.77 1.98 2.22 2.49 2.79 3.13 0.21
INA 63 63 61 57 53 50 47 44 41 38 569
Net Finansal Borglar 107

Ozsermaye 442

Bor¢ % 0.19

Ozsermaye % 0.81

Rf 0.08

Beta 1.02

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.13

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.12

Uzun Vadeli Bayime Orani 0.05

INA (2006-2015) 516

Terminal INA degeri 569

Toplam 1,084

Cimsa igin olugturdugumuz INA modelinde Standart Cimento’nun yaratti§i kapasite artisini 2006 yili tahminimize
yansittik ve ardindan ingsaat sektoriindeki biylimenin ayni hizla surecegdini varsayarak énimuzdeki dénem igin
dolar bazinda yillik %5 satis artigi varsayiminda bulunduk. Sektordeki biuyime potansiyelini ve Cimsa’nin gegcmis
blylme datalarini gézoniine alirsak muhafazakar oldugunu disiindigimiz bu varsayimlar altinda modelin bize
verdigi 1,084 milyon US$’lik deger Cimsa’'nin 1 Aralik 2006 kapanis piyasa degeri olan 725 milyon US$'a gore %49
prim potansiyeline isaret etmektedir.

Alan Yatirnm Arastirma 2



Cimsa

FIK PD/DD  FD/VAFOK

ADANA CIMENTO (A) 7.2 3.4 4.8
ADANA CIMENTO (B) 5.9 2.0 3.6
ADANA CIMENTO (C) 7.8 0.4 -
AFYON CIMENTO 9.9 3.2 6.7
AKCANSA 9.4 1.9 6.3
BOLU GIMENTO 5.3 1.7 3.0
BATI GIMENTO 6.0 1.4 3.8
BATISOKE GIMENTO 5.4 1.0 3.0
BURSA CIMENTO 14.4 4.1 7.7
CIMBETON 14.7 1.1 71
CIMSA 8.7 1.6 5.6
CIMENTAS 30.2 0.8 5.9
GOLTAS GIMENTO 10.3 1.7 4.7
KONYA GCIMENTO 5.6 1.3 3.6
MARDIN CIMENTO 5.9 2.7 4.6
NUH CIMENTO 8.3 2.1 5.2
OYSA CIMENTO 6.2 2.8 3.8
UNYE GCIMENTO 5.9 1.9 2.7
ORTALAMA 8.0 1.7 4.8
ISKONTO/PRIM 9% -9% 16%

Gimsa igin piyasa garpanlari yontemine gére yaptigimiz galisma sonucunda ise 697 milyon US$’lik dedere ulastik.
Cimsa'nin 1 Aralik 2006 kapanis piyasa dederi olan 724 milyon US$In bu dedere goére %4 oraninda primli

oldugunu goriyoruz.

Sonugta Cimsa igin belirledigimiz hedef piyasa degeri 890 milyon US$ seviyesindedir. Son kapanis verilerine gore
hedef piyasa degerimize kiyasla %19 oraninda iskontolu islem géren Cimsa’nin saglam finansal verilerinin hisse
fiyatina yansimamis oldugunu dustndyor ve uzun vadeli disinen yatirimcilar igin uygun bir yatirnm firsati sunan

Cimsa i¢in bu fiyat seviyelerinden AL 6énerisinde bulunuyoruz.
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Cimsa

BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 130 161 237 179 228 27
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 123 0 105 A.D

Diger Uzun Vadeli Kiymetler 112 149 203 187 171 (8)
Ticari Alacaklar 13 26 31 37 52 43
Hazir Degerler 6 10 26 41 52 26
Diger Kisa Vadeli Varliklar 69 86 51 50 57 14
Toplam Aktifler 330 432 671 494 665 35
Uzun Vadeli Borglar 3 0 131 0 125 A.D.
Diger Uzun Vadeli YUkimldlukler 21 18 20 18 18 2
Kisa Vadeli Borglar 13 18 40 33 67 105
Ticari Yukumlulikler 7 11 12 13 12 (6)
Toplam YUkumlGlukler 44 48 203 64 223 246
Toplam Ozsermaye 290 385 468 429 442 3
Toplam Pasifler 334 432 671 494 665 35
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Net Satiglar 174 220 267 205 282 37
SMM 129 141 170 132 157 19
Faaliyet Giderleri 17 19 17 13 17 34
Ana Faaliyet Kari (Zarar) 28 59 79 60 107 78
Finansman Gelirleri (Giderleri) 15 13 (1) 0) (26) A.D.
Diger Gelirler (Giderler) 6 3) 15 17 (0) A.D.
Vergi Giderleri 9 20 12 18 19 6
Azinlik Payi - - - - - A.D.

FINANSAL ORANLAR 2003
Ozsermaye Karlilig 20.5%
Aktif Karliligi 17.5%
Briit Kar Marji 25.8%
Net Kar Marji 23.8%
VAFOK Marji 31.9%
U.V. Borglar/Ozsermaye 1.0%
Satislar/Toplam Aktifler 52.5%

2004 2005 2005/09 2006/09

14.3% 19.2%
12.7% 14.8%
35.6% 36.2%
22.0% 30.6%
36.8% 44.4%

0.1% 27.9%
50.8% 39.8%

17.7% 18.5%
13.6% 12.6%
35.7% 44.3%
28.9% 22.4%
46.5% 45.5%

0.1% 28.2%
55.5% 56.6%
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Cimsa

Alan Yatinm Arastirma
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi s6zlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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