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Cimsa yetkilileri ile yaptigimiz gériismede ¢imento sektérii agisindan 2001 yili degerlendirildi ve
Cimsa’nin 2001 yili performansi ile 2002 yili hedefleri ele alindi. Sirket yetkilileri Cimsa’nin 2001
yili sonu itibariyle 55 milyon USD’I ihracattan elde edilmek iizere toplam 114 milyon USD satig
gelirine ulagacagini éngériiyor. Bu hedef bizim 118 milyon USD olan satis tahminimizin %3.5
gerisinde. Cimsa i¢cin 2001 yili net kdr tahminimiz ise USD23 milyondur. 2002 yilinda sektérel
biiyiime beklentisine paralel olarak Sirket’in satiglarini yaklasik %10 arttirarak USD125,3 milyon’a
yiikseltecegini ve azalan finansman giderlerine bagli olarak USD26 milyon net kar elde edecegini
ongoriiyoruz.

>

2001 yih insaat faaliyetlerinin artmadigi, hazir yapi stoklarinin tiiketildigi bir sene oldu. Cimento
Mustahsilleri Dernegi verilere gére 2001 yilinin ilk 11 ayinda ¢imento dretimi %13.86, ¢imento i¢
satis ise %16.27 azalarak sirasiyla 29,056,279 ton ve 24,567,998 ton olarak gerceklesti. Ayni
dénemde daralan i¢ talep ve kapasite fazlasi nedeniyle Sirketler ihracata yéneldi ve ihracat 2001
yilinin ayni déneminde %14.19 oraninda artarak 4,780,805 tona ¢ikti.

Cimsa’nin faaliyet gosterdigi Akdeniz Bolgesi 2001°'de ¢imento talebinin en az daraldigi bdlge
olmustur. Akdeniz Bdlgesi'nde 2001 yilinin ilk 11 ayinda i¢ satislar %11.94 gerileyerek 3,511,289
tona diserken, uretim %0.80 artmis ve 5,044,219 ton ile ¢imento Uretimi dismeyen tek bdlge
olmustur. Ayni dénemde Akdeniz Bdlgesi ihracati %37.19 artarak 1,363,530 tona ulasmistir.
Bolgedeki talebin diger bolgelere nazaran daha canli olmasinin nedenleri arasinda; Bélgede kamu
altyapi yatinmlarinin kismen devam etmesi (otoyol projeleri), yap-islet modeliyle iskenderun’da insa
edilen ithal kdmur santrali ve yapim agamasinda olan Adana metro projeleri sayilabilir.

Sirket yetkililerinden aldigimiz kesin olmayan rakamlara gére Cimsa 2001 yilinda 1,927,000 ton gri
¢imento, 524,000 ton beyaz gimento, 297,000 ton gri klinker ve 886,000 m*® hazir beton satisina
ulasti. Boylelikle 2000 yilina goére Sirket’in gri ¢cimento satislar %28, gri klinker satislar %10, beyaz
¢imento satislari %6 artarken, hazir beton satislari %19 azalma gostermistir. Hazir beton ve beyaz
¢imento satislari tahminlerimiz dogrultusunda iken, (Tahminlerimiz: Hazir Beton 888,581 m?3, Beyaz
Cimento 537,000 ton) Sirket’in gri cimento satislari tahminimizin %8 Ustiinde gergeklesti.

Kriz nedeniyle i¢ tiketiminde genel olarak azalma olmasina ragmen Cimsa’nin gri ¢imento ve gri
klinker i¢ satislari 2001 yilinda 2000 yilina gore sirasiyla %14 ve %44 artmistir. Buna karsin beyaz
¢imento i¢ satislari %13 azalmistir.

Cimsa 2001 yilinda i¢ talebin daralmasi sonucunda ihracata yonelmis ve 2000 yilina oranla gri
¢imento, beyaz ¢imento, beyaz klinker ihracatini sirasiyla %63, %14, %13 arttirmistir.

Sektdrde kapasite fazlasi bulunmasi ve ihracat olanagdi bulunan firma sayisinin sinirli olmasi
sektdrde kaginilmaz olarak fiyat rekabetini korikledi. 1999'dan bu yana i¢ pazarda yasanan
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daralmanin da etkisiyle gri ¢cimento fiyatlari 1998 yilindaki ortalama 49 USD/ton seviyesinden 2000
yilinda 37 USD/ton’a, 2001 yilinda 32 USD/ton’a kadar geriledi. Beyaz ¢imento fiyatlari da 2000
yilindaki 60 USD/ton seviyelerinden 2001 yilinda 53 USD/ton’a distu.

» 2000 yilina oranla USD bazinda yaklagsik %10 gerileyen gimento fiyatlarina bagh olarak Cimsa
yetkilileri 2001°de net satiglarinin %6 kugulerek USD114 milyon’a gerileyecegini dngoriyor. S6z
konusu satis geliri tahmini beklentimizin %3.5 gerisinde.

» 2001 senesinde yasanan devaliuasyondan otiri TL bazinda olan maliyetler eski seviyelere
cilkamamis ve Cimsa’nin faaliyet giderlerini kismasiyla birlikte 2001 ilk dokuz aylik doneminde gegen
yilin ayni dénemine oranla FVAOK marji 7 puan artarak USD42 milyon’a ulagmigtir. Sirket igin yil
sonu EBITDA marji ve EBITDA tahminiz %43 ve USD50 milyon’dur.

> Ik dokuz aylik verilere gére Sirket'in 12.7 trilyon T.L’si uzun vadeli olmak (izere 9.1 trilyon uzun
vadeli kredilerin ana para taksit, faizleri ve 3.4 trilyon T.L'da kisa vadeli borcu bulunmaktadir. Kisa
vedeli borglar T.L cinsinden olup, uzun vadeli borglar ise Dolar ve Euro cinsindendir. ilk dokuz ayda
sirketin uzun vadeli borglarindan dogan kur farki giderleri 15.3 trilyon T.L’dir. Sirket kur farkindan
dogan bu zaralarini finansman gideri olarak yazmistir.

» Sirketin Maliye Balkanligina sundugu mali tablolardaki vergi oncesi kar USD34.4 milyon olup
beklentilerimiz dogrultusundadir. Sirketin 9 ayda gergeklesen efektif vergi orani %36 olarak
gerceklesmistir.

» Cimento sektoru yapisal 6zelliginden 6tiri ekonomik gelismeleri 6-7 ay arasinda gecikmeyle takip
etmektedir. 2002 ekonominin %2-4 oraninda buyuyecegi ve buyimeye yilin ikinci yarisinda gececegi
Ongodrusune paralel olarak, ¢cimento sektdrune iligkin beklentiler iyimser olmamakla beraber 2002’nin
sektor agisindan toparlanmanin baslangig yili olacagi beklenmektedir.

» Cimsa 2002 yilinda sektordeki sinirli bliyiime beklentisi paralelinde i¢ satislarinda énemli bir gelisme
beklememektedir. Sirket yetkilileri beyaz gimento satislarinda %2, hazir beton satislarinda ise %4’lik
bir artis 6ngérmektedir. Cimsa’nin 2002 yili ihracat hedefleri de gri ve beyaz ¢imentoda %2-3 iken
tek dnemli gelisme %61 artmasi beklenen gri klinker ihracatinda beklenmektedir.

> Sirket yetkililerinden aldigimiz bilgiler dogrultusunda gelistirdigimiz satis modelimiz, ortalama ¢imento
satis fiyatinin yaklasik %10 artacadini varsayarak USD58 milyon’u ihracattan elde edilmek uUzere
USD125.3 milyon satis gelirine ulasacagina isaret etmektedir.

» Sirket'in uzun vadeli borglarini LIBOR+%6 faiz ile almis olup 2001 yili sonunda USD4 milyon ve
EURO?7.8 milyon, 2002 yilinda sonunda ise USD2 milyon ve EURO3.8 milyon bor¢ 6demesi yapiimis
olmasi beklenmektedir. Sirket 2003 yili sonunda borglarinin tamami 6demis olacaktir.

» Azalan finansal bor¢ stoguna bagl olarak finansman giderlerinin de gerilemesiyle Cimsa’'nin net
karliliginin yiikselecegini ve 2002 yilinda USD26 milyon net kara ulasacagini éngoriyoruz.

» Sirket'in yeni bir yatirirm plani olmamakla birlikte, her sene yaklasik 5 milyon dolarlik bakim ve tevsi
yatirimlari yapmaktadir.

» Rekabet Kurulu 2001 yili baginda aralarinda GCimsa’nin da bulundugu 18 cimento firmasina pazar
paylasimi ve uyumlu eylem yapmaktan dolayi toplam 4.8 trilyon ceza verdi. Cimsa bu sorusturmadan
1998 yil cirosnunun %2’sine kargilik gelen 586.5 milyar TL ceza aldi. Verilen ceza Sirket'in 2000
cirosunun %1’s1, 2001 yili tahmini net satis gelirinin ise 0,04%’G kadardir. Sirket gerekgeli kararin
aciklanmasinin ardinda Danistay’a gidecektir. S6z konusu davanin sonuglanmasinin uzun siirecegini
ve dava slresince faiz tahakkuk etmeyeceginden dolayi Sirket'i finansal agidan etkilemeyecegini
dusundyoruz.
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu dogabilecek
sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve
dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi
gecen hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari, calisanlari,
yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir
iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle,
bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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