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AL Giiclii Finansal Sonuclar
Hisse Kodu civsa  Gimsa 2006 yilin1 506.8 milyon YTL satis geliri ve 136 milyon YTL
Fiyat YTL 10.1  net karla kapadi. Sirketin satig gelirleri 2005 yilina kiyasla %42 artis
Piyasa Degeri (mnS$) 8731 kaydederken, Net kar rakami ise %41 oraninda biiylime gosterdi.
Hedef Deger (mn$) 1,166.0
Kazandirma Potansiyeli 34% . . .
. o -
Halka Acik P.D. (mn$) a4 Slrk?t 2905 3‘111.1na gore %3 dah? az vergi karsilhig qylrdl. E}*‘['elenmls
Halka Agiklik Orani % 28.0 vergi gelirlerini yansitmasi vergi karsiligiin diismesinde etkili oldu.
Son Giin islem Hacmi (mn$) 1.35
Aylik Ort.Islem Hacmi (mn$) 203 Ancak Cimsamin net karmin yiikselmesindeki ana etkenin
faaliyetlerindeki olumlu seyir ve marjlarindaki yiikselmeler
52 Haftanin En Yiksegi YTL 11.50 ?I . . . _y 'l.. y
52 Haftanin En Diisigi YTL 555 oldugunu belirtmek isteriz. Cimsa'nin FAVOK rakami 2006 yilinda
on 1 Haftalik Getiri % : () iiyiime ile .3 milyon seviyesinde olusurken, Esas
Son 1 Haftalik Getiri % 3.06 %66 bily le 231.3 milyon YTL yesinde olusurken, E
Son 1 Aylik Getiri % 194 Faaliyet Kar1 ise %79 artisla 191.2 milyon YTL diizeyine ulast1. Kar
iri 9 . . - . . . .
Son 3 Aylik Getirl % 860 marjlarindaki artis, karliligin bilyiimesinde aktif rol oynadi.
Son 1 Yillik Getiri % 0.34
Yilbagina Goére Getiri % 10.99
Cimsa'nin Briit Kar Marji %36'dan %44 diizeyine yiikselirken,
Fiyat/Kazang x 9.00 FAVOK Marj1 ise %39'dan %46'ya ulasti. Ayni sekilde Esas Faaliyet
Piyasa Degeri/Defter Degeri x .74 Kar Marji'da %30'dan %38 seviyesine yiikseldi.
Beta x 0.99
IMKB-100 41,195.20 ] , .
Cimsa'nin acikladig1 finansallarinda son ¢eyrek performansinda
orat memnunuz. Son ¢eyrek'de satis rakaminin diistik olugsmasi nedeniyle
Piyasa Degeri Grafigi . ey qe . o o
| daha az Faaliyet Kar1 elde edildi. Ancak vergi karsiliginin son ¢eyrege
oo diisiik yansimasi sonucu 3C'de elde edilen net kar ile ayni seviyede
o kar etmis goziikiiyor.
8 s £ g £ g =& Diger yandan Sirket'in en yliksek kar marjina sahip oldugu dénemin
8§ § &8 §&§ & & 8§ 2C oldugunu ancak en az kar agikladigi dénemin de yine ayni1 donem
s 3 8 S =4 & S o . .
S 8 S oS oS oS o oldugunu gérmekteyiz.
(Milyon YTL) 2006/12 2005/12 Deg% 4G06  3C06 Deg%  2004/12  Deg%
Satiglar 506.9 358.1 42% 1052 157.0 -33% 2049  22%
Briit Satis Kari 2236 129.7 72% 458 69.7 -34% 105.1 68%
Esas Faaliyet Kari 191.2 106.5 79% 38.1 61.4 -38% 793 101%
Finansman Gideri 25.3 1.0 2452% -11.1 -10.6 - -16.8 --
Net Kar 136.1 96.8 1% 46.1 47.8 -4% 65.1 13%
FAVOK 231.34 139.56 66% 4810  71.18 -32% 112.06  64%
Net Borg 130.01 173.69 -25% 2952 -53.88 - 978 -502%
Ozsermaye 702.70 616.29 14% 43.38 60.84 -29% 516.19 27%
2006/12 2005/12 4G06  3C06 2004/12  2003/12
Briit Kar Marji 44.1% 36.2% 435%  44.4% 35.6%  25.8%
Esas Faaliyet Marji 37.7% 29.7% 36.2%  39.1% 26.9%  16.3%
FAVOK Marji 45.6% 39.0% 457%  45.3% 38.0%  28.2%
Net Kar Marji 26.9% 27.0% 43.8%  30.4% 22.1%  23.9%
Kaynak: IMKB
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Bilanco Degerlendirmesi, CIMSA

2006 yilinin 2C doneminde doviz kurlarindaki yiikselis Cimsa'nin
kar marjin1 olumlu yonde etkiledi ayni ¢eyrek icerisinde 74.6
milyon YTL FAVOK rakamma ulasildi. Buna karsilik Cimsa'nin
126 milyon USD diizeyindeki Doviz Acik Pozisyonu nedeniyle
ayni donemde en yiiksek kur farki gideri aciklandi ve bunun
sonucunda Cimsa 2C donemde sadece 12.7 milyon YTL kar elde
etti. Sirket'in en yiiksek satig geliri elde ettigi ¢eyrek donem ise 3C
donem oldu. Bunda sirketin yliksek kurlardan ihracat
gerceklestirmesi ve yiikselen kar marjlarinin devam etmesi etkili
oldu.

Cimsa'nin karlilik oranlarida 2006 yil1 boyunca yiiksek seviyelerini
korumay1 basardi. %44 Briit Kar Marjinin IMKB'nin ve sektoriin en
yiiksek marjlarindan birisi olarak gosterebiliriz.

Cimsa 237 milyon YTL Net Bor¢ Pozisyonuna sahip bulunuyor.
Borglarinin hemen hemen hepsi ABD Dolar1 bazinda ve bu durum
kur dalgalanmalarina karst sirketi hassas kiliyor. Satiglarinin
%23"linii  ihracat pazarlarina satan  sirket  kurlarin
yiikselmesinden kismen olumlu etkileniyor.

Diger yandan Diger Faaliyetlerden Giderler kisminda Enerjisa'dan
dolay1r olusan 8.7 milyon YTL deger diisiikliigii gider olarak
yansitilmistir. Bilindigi gibi Sabanci Holding, Enerjisa hisselerinin
%49,99'luk boliimiinii 326.2 milyon USD'dan satma karar1 aldi.
Enerjisanin tamamin1 652 milyon USD olarak degerlediler. Baska
deyisle yaklasik olarak 926 milyon YTL deger bigtiler. Cimsa'nin
Enerjisa'nin  %6.38 hissesine sahip bulunuyor. Sirket
finansallarinda %6.38 hissenin degerinin 31.2 milyon YTL olarak
yansitmis bulunuyor. Satis rakamima gore Enerjisa'nin %6.38'lik
payt 59 milyon YTL degere karsilik gelmekte. Bu Cimsa'nin
tablolarinda gosterdigi degerden 27.80 milyon YTL daha fazla
deger artisina karsilik geliyor. Satisin olmasi durumunda 2007 yil
finansallarinda ciddi bir istirak satis kar1 yansiyacak gibi goriiniiyor.
Satilan hisseler i¢inde Cimsa'nin sahip oldugu paylar olmasa bile
sitket bir sonraki finansallarinda Enerjisa'y1 bu deger iizerinde
degerleyecektir. Her iki durumda 2007 yili 1C net karini oldukca
yukariya c¢ekebilir.

Ayrica, 2007 yilinin 1¢C doneminde Cimentoya zam yapilmasi
Cimsa'nin tablolarina olumlu etkileyebilir. Insaat sektoriindeki
talebin devam etmesi durumunda satislarindaki biliylimenin devam
etmesi ve yliksek marjlarin korunmasi ile 2007 'de daha iyi sonuglar
elde edilebilir. 2006 yili marjlarindan daha yiiksek marjlar elde
edilmesinin kolay olmasa bile olumlu bir performans bekliyoruz.



Bilango Degerlendirmesi, CIMSA
Cimsa agikladigi son kar rakamina gore 8.9x f/k carpani ile islem
goriiyor. Bu oran1t makul goriiyoruz. Cimsa'nin tarihsel f/k verilerine
gore normal bir diizey olarak gormekteyiz. Kar performansin
biiylimesi ile birlikte f/k ¢carpani iskontolu seviyelere diisecektir.

Diger yandan Cimsa igin gergeklestirdigimiz INA analizine gore
1.166 milyon USD hedef piyasa degerine ulasiyoruz. Buna gore
Cimsa icin %34 yiikselme potansiyeli ortaya c¢ikiyor. Cimsa igin
"AL" 6nerisinde bulunuyoruz.

istirakler

istirak Unvani is.Edilen Sermaye Pay (%)
Anfas Antalya Fuar. A.S. (Anfas) 4,267 0.02
Bati Akdeniz Liman Isl. A.S. (Bati Akdeniz) 9,258 8.32
Cement Sales North GmbH 200,950 50
Enerjisa Enerji Uretim A.S. 22,548,943 6.38
Exsa Export Sanayi Mamdlleri Satis Arastirma A.S. 229,328,771 32.88
Mesbas Mersin Serbest Bél. Isl. A.S (Mesbas) 52,712 0.41
istiraklerin Toplam Tutari 252,144,901

CIMSA ortaklik yapisi

B Haci O®mer SabanciHo 44.54 %
Il Diger 27.05%
[ Adana Gimento Sanayi 15.72 %
Hl Akcansa Gimento Sana 10 %
[ Aksigorta A.S.

[ Haci Omer SabanciVa
[ Dokimente ediimemis

2.57%
0.12%
0%

Tuncay Tursucu
tuncayt@meksa.com

Arastirma Boliimii
arge@meksa.com
www.meksa.com

Tel: 0212344 11 11
Fax: 0212 344 1121
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Bilango Degerlendirmesi,  CIMSA

Milyon YTL 2006/12 2005/12 2006/09 2006/03
Dénen Varliklar 207.7 145.2 240.5 164.5
Hazir Degerler 53.7 353 78.3 349
Menkul Krymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesabi1 0.0 0.0 0.0 0.0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 64.4 41.6 77.9 51.7
Stoklar 59.3 42.1 52.7 48.9
Duran Varhklar 767.7 756.2 751.1 762.6
Menkul Kiymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
iliskili Taraflardan Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansal Duran Varliklar 262.3 272.3 252.1 2824
Pozitif/Negatif Serefiye 132.4 141.7 134.1 141.7
Maddi Duran Varliklar 350.3 318.8 339.8 313.8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.6 22.9 22.0 23.0
Diger Duran Varliklar 0.4 0.3 0.4 1.7
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM AKTiFLER 975.4 901.4 991.5 927.1
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 139.3 70.4 119.0 125.0
Finansal Borglar 0.2 33.6 38.7 34.4
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 74.0 0.0 13.2 0.0
Diger Finansal Yikimlilikler 0.0 0.0 0.0 0.0
Ticari Borglar 20.8 16.5 18.6 16.9
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 133.4 202.0 213.2 202.4
Finansal Borglar 109.6 175.4 185.9 178.0
Ticari Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Borg ve Gider Kargiliklar 7.8 5.8 12.1 5.9
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Dis1 Ozsermaye 0.0 0.0 0.0 0.0
OZ SERMAYE 702.7 629.0 659.3 599.7
Sermaye 121.3 121.3 121.3 121.3
Sermaye Yedekleri 205.2 207.0 191.3 206.8
Emisyon Primi 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Donem Kar1 136.1 109.5 90.0 29.5
Dénem Zarart (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Y1l Karlar 159.3 134.0 175.8 161.2
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Yabanc1 Para Cevrim Farklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklart 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM PASIFLER 975.4 901.4 991.5 927.1
SATIS GELiRLERi 506.9 358.1 401.7 88.4
Satiglarin Maliyeti (-) 283.2 228.4 2239 54.8
Hizmet Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira 0.0 0.0 0.0 0.0
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran 223.6 129.7 177.8 33.7
Faaliyet Giderleri (-) 324 23.2 24.7 6.4
Net Esas Faaliyet Kary/Zaran 191.2 106.5 153.1 27.3
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 21.9 329 235 13.3
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 24.4 13.4 23.6 32
Finansman Giderleri (-) 253 1.0 36.4 4.2
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 163.4 125.0 116.6 33.2
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0.0 0.0 0.0 0.0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarari 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar/Zarar 163.4 125.0 116.6 332
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 27.3 15.5 26.6 3.7
NET DONEM KARI/ZARARI 136.1 109.5 90.0 29.5
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Bilango Degerlendirmesi,  CIMSA

Milyon USD 2006/12 2005/12 2006/09 2006/03
Dénen Varliklar 147.8 108.2 160.6 122.6
Hazir Degerler 38.2 26.3 52.3 26.0
Menkul Krymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesabi1 0.0 0.0 0.0 0.0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 45.8 31.0 52.0 38.5
Stoklar 422 314 35.2 36.5
Duran Varhklar 546.1 563.6 501.7 568.4
Menkul Kiymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
iliskili Taraflardan Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansal Duran Varliklar 186.6 203.0 168.4 210.5
Pozitif/Negatif Serefiye 94.2 105.6 89.6 105.6
Maddi Duran Varliklar 249.2 237.6 227.0 2339
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.4 17.1 14.7 17.1
Diger Duran Varliklar 0.3 0.2 0.3 1.3
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM AKTiFLER 693.9 671.8 662.3 691.0
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 99.1 524 79.5 93.2
Finansal Borglar 0.1 25.0 25.9 25.7
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 52.7 0.0 8.8 0.0
Diger Finansal Yikimlilikler 0.0 0.0 0.0 0.0
Ticari Borglar 14.8 12.3 12.4 12.6
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 94.9 150.6 142.4 150.8
Finansal Borglar 78.0 130.7 124.2 132.7
Ticari Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Borg ve Gider Kargiliklar 5.6 4.3 8.1 4.4
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Dis1 Ozsermaye 0.0 0.0 0.0 0.0
OZ SERMAYE 499.9 468.7 440.4 447.0
Sermaye 86.3 90.4 81.0 90.4
Sermaye Yedekleri 146.0 154.2 127.8 154.1
Emisyon Primi 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Donem Kar1 96.8 81.6 60.1 22.0
Dénem Zarart (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Y1l Karlar 113.4 99.8 117.4 120.2
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Yabanc1 Para Cevrim Farklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklart 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM PASIFLER 693.9 671.8 662.3 691.0
SATIS GELiRLERi 354.0 267.1 281.7 66.7
Satiglarin Maliyeti (-) 197.8 170.4 157.0 413
Hizmet Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira 0.0 0.0 0.0 0.0
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran 156.2 96.7 124.7 254
Faaliyet Giderleri (-) 22.6 17.3 17.3 4.8
Net Esas Faaliyet Kary/Zaran 133.6 79.5 107.4 20.6
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 15.3 24.5 16.5 10.0
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 17.1 10.0 16.6 24
Finansman Giderleri (-) 17.7 0.7 25.5 32
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 114.1 93.3 81.8 25.0
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0.0 0.0 0.0 0.0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarari 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar/Zarar 114.1 933 81.8 25.0
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 19.0 11.6 18.6 2.8
NET DONEM KARI/ZARARI 95.1 81.7 63.1 22.2
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Blyukdere Caddesi No:171 Metrocity A Blok Kat:
4-5 34330 1.Levent - Sisli / ISTANBUL

Satis & Pazarlama

Mehmet AYSQOY, Genel Midur Yardimcisi 90 (212) 344 1012 maysoy@meksa.com
Figen OZAVCI, Yurtici Satis Miduiri 90 (212) 344 10 37 fozavci@meksa.com
Baran ERBEN, Pazarlama & Dealing

90 (212) 344 10 16 berben@meksa.com
Arastirma Departmani
Tuncay TURSUCU, Arastirma Miduru 90 (212) 344 11 11 ext: 4038 tuncayt@meksa.com
Tiirev ve Vadeli islemler Piyasalari
Tolga ODOGLU, Tiirev Piyasasi Miidiirii 90 (212) 344 10 62 todoglu@meksa.com
Serhat LATIFOGLU, Vadeli islemler Piyasasi Miidiirii 90 (212) 344 10 64 slatifoglu@meksa.com

UYARI

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirom damismanhg1 kapsaminda degildir. Yatirnm damismanhg hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damismanhgi so6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.”

Bu rapordaki bilgiler, Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii’nce giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilmistir. Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S., s6z konusu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden veya diger nedenlerden dolay1 bu
raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlardan dolay: hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Yalmzca
bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu dokiiman, bilgilendirme olarak yorumlanmahdir.
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