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CIMSA - 1C 2006 Sonuclart

Satiglardaki Artis Sirket Karliligina Olumlu Yansiyor

Gimsa’nin 1 2006 net satiglari 67 milyon US$ olarak
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni
dénemine gore dolar bazinda %42 artis kaydetmistir.
Cimsa’nin cirosunun yaklasik %73’Unu yurt igi, %27’sini
ise yurt digl satislar olusturmaktadir. Yurt i¢i satiglarini
gegen seneye gore %44, yurt digi satiglarini da %26
oraninda arttirmayi basarmistir.

Sirketin SMM'deki artis ise ayni dénemde dolar bazinda
%24 oraninda olmus ve 1C 2006 brit kar gegen
senenin ayni dénemine gbére %88 oraninda artarak 26
milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir.
Yeni Satin Almalarin Finansman Giderlerinde
Yarattigi Artis Kisith Kalmistir

Sirketin 1C 2006’da faaliyet giderleri 1C 2005’e gbre
sadece %6 oraninda artarken, esas faaliyet kari ise
gegen senenin ayni dénemine gdre %128 oraninda
artmis ve 21 milyon US$ olarak gergeklesmistir.

Ancak 1C 2006'da finansman giderlerinin 1C 2005’teki
40 bin US$ seviyesinden 3 milyon US$’a g¢ikmasi
sirketin net kari Uzerinde azaltici bir etki yapmistir.
Sirketin TMSF’nin satisa ¢ikardigi Standart Cimento’yu
175 milyon US$ karsilidi satin almasi kisa ve uzun vade
bor¢larin artmasinda temel etken olmustur. Sonugta 1C
2006'da uzun vadeli borglarin 133 milyon US$’a kisa
vadeli borglarin ise 81 milyon US$’a ulasmasi Cimsa’nin
finansman giderinin artmasinda etkili olmustur.

Standart Cimento’nun istirak portfdyiine katilmasinin
ardindan Cimsa’nin toplam borglar / 6zsermaye orani
sektdr ortalamasinin Gzerine ¢gikmasina ragmen sirketin
finansal varliklarinin da ylksek dizeyde olmasi
borglarin  yarattigi  finansman  gideri  yukini
azaltmaktadir.

Sonug olarak Cimsa’nin net kar rakami bitin bu
etkenlerin 1siginda 1C 2006'da gegen yilin ayni
dénemine goére dolar bazinda %94 oraninda artarak 22
milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir.
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DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/K 7.19 8.69 10.57 8.27
PD/DD 1.03 1.10 1.84 1.37
FD/VAFOK 5.43 5.13 8.37 5.10
FD/Satiglar 1.73 1.89 3.72 2.26
Hisse Basina Kar (US$) 0.34 0.40 0.67 0.38
Firma Degeri (US$ Mn) 300 416 993 424
VAFOK (US$ Mn) 55 81 119 21
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iIMKB-100 35,385 22,540
US$ (MB Alis): 1.570
52 Hafta Yiiksek: 11.40 8.61
52 Hafta Diigiik: 5.75 3.50
IMKB Kodu: CIMSA
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 121.3
Piyasa Degeri (YTL Mn): 843.1
Piyasa Degeri (US$ Mn): 537.0
Halka Aciklik Orani (%): 27
Halka Agik PD (YTL Mn): 227.6
Halka Agik PD (US$ Mn): 145.0
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): -20.1 -24.8 9.6
US$ Getiri (%): -20.5 -34.2 -4.5
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 3.0 22 0.3
Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 1.55
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 1.12
Beta 0.98
Yillik Volatilite (Hisse) 0.53
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.37
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Cimsa

Cimsa’nin 1C 2005 déneminde 21 milyon US$ olan VAFOK rakamini bu dénemde %72 oraninda arttirarak 36
milyon US$ seviyesine gikarmasi sirketin operasyonel karliliginin da giiglii oldugunu géstermektedir.

Geligsmeler

2006'da pazar payini %50 artirmak isteyen Cimsa, 2005 Ekim ayinda KKTC Gazimagosa Serbest Bolgesi'nde
dokme ¢imento stoklanabilen bir tesis ile TMSF'nin satisa ¢ikardigi Standart Cimento'yu 175.5 milyon US$ satin
alarak i¢ piyasadaki yatinmlarina devam etmektedir. Yurt disi yatinmlarinda ise Romanya Kdstence'de kurulan
Cimsarom Marketing Distributie SRL sirketiyle Rusya ve Balkanlar beyaz ¢imento pazarinda da biyimek isteyen
sirket, Almanya'da beyaz cimento pazarlama faaliyetlerini yiiriiten Cement Sales North Gmbh ile ispanya'da beyaz
gimento pazarina dékme ve ambalajli gimento sunulmasi amaciyla Sevilla limanindaki gimento terminalinin sahibi
Exsa Exportciones Sabanci S.A.U. unvanli sirketi satin almistir.

Hedefler

Sirket, yeni yatinmiyla llke ekonomisine istihdam saglamayi ve bir diinya sirketi olma basarisini devam ettirmeyi
hedeflemektedir. 2006'da 42 milyon US$’lik yatirim planlayan ve Mersin fabrikasindaki modernizasyon yatirimlarina
ek olarak, 35 milyon US$’a Kayseri Klinker Uretim tesisi projesini de tamamlayan Gimsa, 2006 yilinda 92 milyon
US$ ihracat yapmayi hedeflemektedir. Cimsa yeni satin alinan tesislerin entegrasyonunu da saglayip yurtigi ve
yurtdisindaki faaliyet alanlarini genisletmeyi amaglamaktadir.

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 134 141 148 157 165 175 184 195 206 218

Vergi 18 20 22 24 26 29 31 34 36 39

Sabit Sermaye Yatirimlari 41 45 49 53 58 63 68 74 80 86

Net Calisma Sermayesi Degisimi 21 23 26 28 31 34 37 40 43 46

Serbest Nakit Akimlari 55 53 52 51 50 49 48 48 47 47 47
Iskonto Faktori 1.14 1.29 1.46 1.66 1.88 2.14 243 2.76 3.13 3.55 0.08
INA 48 41 36 31 26 23 20 17 15 13 582
Net Finansal Borglar 129

Ozsermaye 468

Bor¢ % 0.22

Ozsermaye % 0.78

Rf 0.09

Beta 0.98

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.14

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.12

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 0.14

Uzun Vadeli Biiylime Orani 0.05

INA (2006-2015) 271

Terminal INA degeri 582

Toplam 853

Cimsa igin olugturdugumuz INA modelinde Standart Cimento’nun yaratti§i kapasite artisini 2006 yili tahminimize
yansittik ve ardindan ingsaat sektdriindeki biylimenin ayni hizla surecegdini varsayarak énimuzdeki dénem igin
dolar bazinda yillik %5 satis artigi varsayiminda bulunduk. Sektordeki biuyime potansiyelini ve Cimsa’nin ge¢cmis
blylme datalarini gézéniine alirsak muhafazakar oldugunu diigtindigimuz bu varsayimlar altinda modelin bize
verdigi 853 milyon US$’lik deger Cimsa'nin 5 Temmuz 2006 kapanis piyasa degeri olan 537 milyon US$’a gore
%58 prim potansiyeline isaret etmektedir.
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Cimsa

F/IK PD/DD FD/VAFOK

AKCANSA 9.06 1.73 6.2
BOLU 8.57 2.16 5.3
NUH CIM 9.11 2.24 6.8
MARDIN 6.55 3.09 4.6
ORT 7.49 2.08 5.4
iSKONTO/PRIM -9% -33% 7%

Cimsa icin piyasa garpanlari yontemine gore yaptigimiz ¢alisma sonucunda ise 600 milyon US$’lik dedere ulastik.
Gimsa’nin 5 Temmuz 2006 kapanis piyasa degeri olan 537 milyon US$'in bu degere gére %11 iskontolu oldugunu
goriyoruz.

Sonugta Cimsa igin belirledigimiz hedef piyasa degeri 726 milyon US$ seviyesindedir. Son kapanis verilerine gore
hedef piyasa dederimize kiyasla %26 oraninda iskontolu islem géren Cimsa’nin saglam finansal verilerinin hisse
fiyatina yansimamis oldugunu dustndyor ve uzun vadeli disiinen 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 2005/03 2006/03 %Deg
Maddi Duran Varliklar 130 161 237 157 234 49
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 123 0 123 A.D.
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 112 149 203 141 212 50
Ticari Alacaklar 13 26 31 27 39 45
Hazir Degerler 6 10 26 14 26 83
Diger Kisa Vadeli Varliklar 69 86 51 88 58 (34)
Toplam Aktifler 330 432 671 427 690 62
Uzun Vadeli Borglar 3 0 131 0 133 A.D.
Diger Uzun Vadeli YUkimllukler 18 18 20 19 18 (5)
Kisa Vadeli Borglar 13 18 40 61 81 32
Ticari Yukumlulikler 7 11 12 7 13 72
Toplam YukumlGlukler 40 48 203 88 244 178
Toplam Ozsermaye 290 385 468 340 447 31
Toplam Pasifler 330 432 671 427 690 62

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg

Net Satiglar 174 220 267 47 67 42
SMM 129 141 170 33 41 24
Faaliyet Giderleri 17 19 17 5 5 6
Faaliyet Kari (Zarari) 28 59 79 9 21 128
Finansman Gelirleri (Giderleri) 15 13 (1) 0) 3) A.D.
Diger Gelirler (Giderler) 6 3) 15 6 8 37
Vergi Giderleri 9 20 12 3 3 (10)
Azinlik Payi - - - - - A.D.
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
Ozsermaye Karliligi 20.5% 14.3% 19.2% 11.3% 19.4%

Aktif Karliligi 17.5% 12.7% 14.8% 8.3% 13.1%

Briit Kar Marji 25.8% 35.6% 36.2% 28.9% 38.1%

Net Kar Marj 23.8% 22.0% 30.6% 24.4% 33.3%

VAFOK Mariji 31.9% 36.8% 44.4% 44.3% 53.7%

U.V. Borglar/Ozsermaye 1.0% 0.1% 27.9% 0.1% 29.7%
Satislar/Toplam Aktifler 52.5% 50.8% 39.8% 43.9% 38.7%
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Cimsa

Arastirma Uzmani: Soner Akin

Stajyer Uzman Yardimcisi: Umit Cantiirk

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 “Yatirm Danigsmanligi Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanligi sdézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saghkl sonuglar
dogurmayabilir.

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