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CIMSA (cimsA.ls)

Cimento Yatinm Disiincesi: Pozitif
5 KASIM 2000 Piyasa Degeri : $303,9MIn

Cimento sektdriinde degisen bir sey yok

Cimsa cimento sektérinde yasanan daralmanin etkilerini 3. ceyrekte de hissetmeye devam etti.
Akdeniz bolgesinde yilin ilk yedi aylik déneminde yurtici ¢cimento satislari %15 geriledi.

Cimento sektéril icin satiglarin en canli olmasi beklenen dénemde yasak dolayisiyla insaat
faaliyetlerinin durma noktasina gelmesi, c¢imento (dreticilerini satislarini korumak ugruna Kkar
marjlarindan vazge¢meye zorladi. Ton basina ¢imento fiyatlari Akdeniz bélgesinde gri ¢imento icin
$42'den $39'a dusstu.

Ureticiler yasadiklari yurticinde yasadiklari satis kayiplarini inracatla telafi etmeye yénelince ihracat
%35 artti.

Yurtici piyasada insaat faaliyetlerinin yaklasan kis aylariyla birlikte gelecek yila ertelenmesiyle gimento
sektérunde beklenen iyilesme de énimuzdeki yila kaldi.

Cimsa cikisi ihracatta aradi

1,000,000 ton/yil ile tek tesiste en buyuk Uretim kapasitesine sahip beyaz c¢imento Ureticisi olan
Cimsa, dunya capinda %12-14 pazar payina sahip. Sirket beyaz ¢cimento satislarinin yaklasik %65’ini
yurtdisinda gerceklestiriyor. Beyaz ¢cimentonun bu oranda yurtdisina satiliyor olmasi i¢ piyasa talebinin
daraldigi ddnemlerde Cimsa’ya ihracata agirlik verme esnekligi sagliyor.

2000 yilinda i¢ piyasada beklenen canlanamanin yasanmamasi Cimsa'yl ihracatini arttirarak
satiglarini ton bazinda korumaya yénelti.

1998 ve 1999 yillarinda satiglarinin ortalama %20’sini ihracatin olusturdugu Cimsa, bu yilin Gguncu
ceyregi itibariyle yurtdigi satislarini gegen yilin ayni dénemine gére 6nemli &lgide ylkselterek
%22’den %37’ye ¢ikardi.

Uretim ve Satiglar...

Deprem sonrasi konan insaat yasagindan 6tird insaat faaliyetlerinin beklenenden ge¢ baslamasi ve
istenilen hacime ulagsmamasi, Gimsa’nin
2000 vyilsonu igin belirledidi hedefleri Uretim

yakalamasini zorlasgtiriyor. Ton bazinda Uriin Birim 2000/09 1999/09 (%)
gahglar ihracat yoluyla _arttlrllsa da, Gri Cimento Ton 1.411.116 1.214.387 16.2
fiyatlarin  zayif seyretmesinden dolayi Beyaz Cimento  Ton 386,400 347,400 1.2

sirketin dolar bazinda net satislari gegen

yilin ayni dénemine gore sadece %1 Gri Klinker Ton 1,090,100 832,700 30.9
buyada. Beyaz Klinker Ton 424,900 323,100 31.5
Hazir Beton m3 785,636 963,083 -18.4
Boélgede gri cimento fiyati ton basina
$42'den $39'a duserken beyaz cimento
fiyatlarinda hatin  sayilir bir gerileme §a_t,'$lar — -
olmadi. Cimsa i¢c pazardaki rakipleriyle ~run Birim 2000109 19909 (%)
rekabetinde avantaj saglayabilmek icin GriCimento Ton 1,190,700 962,324 237
Mart ayindan itibaren dusik kaliteli ‘74 Beyaz Cimento  Ton 382.461 353.900 8.1
Beyaz' adi verilen ¢imento Uretimine de Gri Klinker Ton 215,366 135,967 58.4
basladi. Ihrag edilemeyen bu gimentonun Beyaz Klinker ~ Ton 95,200 30,847  208.6
fiyatinin "85 Beyaz'a goére dusuk olmasi, Hazr Beton m3 785,636 963,083  -18.4

ortalama beyaz c¢imento fiyatini $60
seviyesine c¢ekti.

Buytk olctde ihrag edilen beyaz c¢imentonun yurtdisina satis fiyati da $60 olarak gerceklesti.
Dolayisiyla ihracat yoluyla ton bazinda satislar arttirimasina ragmen dolar bazinda gerileme
engellenemedi.
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Cimsa’nin 4 yillik beyaz cimento Uretimi hedefi sirasiyla 2000 sonunda 680,000 tona ulasarak,
2001°de 750,000 ton, 2002'de 850,000 ton, ve 2003’te de tam kapasiteyle ¢alismaktir ancak tginci
ceyrek itibariyle beyaz c¢imento satislarinin bu hedefin ancak %56’sini karsilamasi bize hedefin
tutturulamayacagini dasunduarayor.

Yurtici piyasalarda diisen ¢imento fiyatlarinin yani sira ihracatin da dusuk fiyatlardan
gerceklestirilmesi, satilan malin maliyetinin (amortisman hari¢) satiglar icindeki oraninin %46’dan
%58’e yukselmesine yola agmistir. Bu nedenle,

briit Kar marji %39.1°den %32.3% gerilemistir. a1 (1000) 2L 1999/09
Satis, pazarlama ve genel yonetim giderleri Faaliyet Kari 13,038,447 10.963.034
gegtigimiz y|||n ayni dénemine oranla Normal Amortisman 5,500,348 5,551,846
degismemis, 8 milyon dolar olarak Kidem Tazminati 1,506,346 646,761
gerceklesmistir. Satilan malin  maliyetindeki FVAOK 20,045,141 17,161,641
artis nedeni ile faiz vergi ve amortisman 6ncesi  Net Satislar 56,825,231 36,392,182
kar marji da %35’e gerilemistir. FVAOK Mariji %35 %od7

Cimsa, beyaz ¢imento Uretim kapasitesini arttirmak amaciyla 1998 yili basindan itibaren yatirimlar
1999 yili sonunda bitirilerek faaliyet gecirildi. Bu yatirim icin saglanan finansmanin vadesi 2005 yilina
kadar uzamasina ragmen, Cimsa yabanci para cinsinden tim borglarini yil sonunda 6édemeyi
planliyor. Sirket, finansal giderlerinin 3,6 milyon dolari sabit varliklarin maliyetine eklemek suretiyle
aktiflestirmis, donem igin 2,8 milyon dolar dogrudan finansman gideri géstermistir.

Beyaz cimento kapasite arttirrm yatirrminin 1999 yilisonu itibariyle tamamlanmasina ragmen yatirim
tesvik suresi 31 Aralilk 2000 tarihine kadar uzatiimistir. Cimsa’'nin cari ve gelecek dénemlerde
yararlanacag! yatirim indirimi toplam tutari 12.859.311 TL'dir.

Cimsa, bu yilin Uguncu c¢eyregi itibariyle 3,9 milyon dolar vergi karsiligi ayirdi. Gegen yilin ayni
doéneminde %10 olan vergi orani bu yil %17 olarak gerceklesti. Vergi éncesi kar %18 azalarak 22,5
milyon dolara duserken, net kar 24 milyon dolardan 18,6 milyon dolara geriledi.

Biz Cimsa’'nin yilsonu satiglarinin 113 milyon dolara, net karinin 21,5 milyon dolara ulagacagini
dasuniyoruz.

Beklentiler...

Ingaat faaliyetlerin en yogun olmasinin beklendigi Nisan-Temmuz aylarinda yapi ruhsatlarinin
yasaklanmasiyla, ¢cimento talebi buyik oélcide 2001 yilina ertelendi. Cimsa'’nin bu yil i¢in koydugdu
hedefleri gerceklestirmesini beklemiyoruz. Ancak, daralan i¢ taleple birlikte dusen ¢imento fiyatlarinin,
énumizdeki yil, bahar aylarinin gelmesiyle birlikte toparlanmasi Sirketin TL bazinda cirosuna ve brit
kar marjina olumlu etki yapacaktir. Beyaz ¢imento uretimi sayesinde daralan i¢ piyasa kosullarinda
ihracata yonelerek satiglarini ton bazinda arttirmayl basaran Cimsa'nin, canlanan yurtici taleple
birlikte, dlcedini daha iyi kullanacagdini ve karlihgini da arttiracagini dusunuyoruz. Beyaz ¢imentonun
yurticinde ki tek biiyiik dlcekli ireticisi olan ve diger gimento iireticilerine gore yiiksek kar
marjlanyla calisan Cimsa icin yatirim diisiincemiz olumludur.
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BILANCO (mn TL) 1999 1999/09 2000/09 GELIR TABLOSU (mn TL) 1999 1999/09 2000/09
Donen Varliklar 27,831,796| 19,639,096 38,127,509  Yurtici Satislar 39,370,986 29,544 259 37,458,360
Hazir Deg. & Menkul Deg. 11,963,274 3,524,527 9,228,822  Yurtdisi Satislar 11,152,837 8,120,451 22,097,795
Kisa Vadeli Alacaklar 8,104,614 9,793,868 15,557,434  Brut Satislar 50,523,823 37,664,710 59,556,155
Stoklar 6,106,790 4,742,919 10,288,868  Indirimler -1,767,257 -1,272,528 -2,730,924
Diger Donen Varliklar 1,657,118 1,577,782 3,052,385  Net Satislar 48,756,566 36,392,182 56,825,231
Duran Varliklar 45,392,545 41,789,672 55,824,285  Satislarin Maliyeti -30,066,553 -22,172,685  -38,491,667
Finansal Duran Varliklar 10,221,295] 10,221,295 12,659,399  Brut Kar 18,690,013 14,219,497 18,333,564
Uzun Vadeli Alacaklar 4,095 3,210 4,643  Faaliyet Giderleri -4,520,974 -3,256,463 -5,295,117
Maddi Duran Varliklar (net) 34,827,148| 31,152,496 42,829,746  E. Faaliyet Kari 14,169,039 10,963,034 13,038,447
Diger Duran Varliklar 340,007 412,671 330,497  Diger Faaliyet Gelirleri (net) 4,765,720 3,607,313 3,375,479
Aktif Toplami 73,224,341 61,428,768 93,951,794  Finansman Giderleri -639,985 -353,638 -1,678,054
Kisa Vadeli Borclar 15,125,021| 15,145,865 13,113,481  Faaliyet Kari 18,294,774 14,216,709 14,735,872
Finansal Borclar 1,563,563 920,788 2,539,613 Olaganustu Gelirler (net) -5,525,908 -3,679,044 -997,375
Ticari Borclar 11,439,096| 12,763,927 7,975,499  Donem Kari (Zarari) 12,768,866 10,537,665 13,738,497
Borc ve Gider Karsiliklari 1,991,012 1,317,526 2,494 847  Odenecek Vergi & Yasal Yuk. -1,980,797 -1,043,349 -2,383,901
Diger Kisa Vadeli Borclar 131,350 143,624 103,522  Net Donem Kari (Zarari) 10,788,069 9,494,316 11,354,596
Uzun Vadeli Borclar 14,949,311 6,081,957 17,907,972
Finansal Borclar 13,471,379 4,599,897 15,377,564 GELIR TABLOSU (mn US$) 1999 1999/09 2000/09
Ticari Borclar 31,018 0 0 Yurtici Satislar 93,277 74,816 61,454
Borc ve Gider Karsiliklari 1,446,914 1,316,127 2,507,430  Yurtdisi Satislar 26,423 20,564 36,254
Diger Uzun Vadeli Borclar 0 165,933 22,978 Brut Satislar 119,699 95,380 97,708
Ozkaynaklar 43,150,009| 40,200,946 62,930,341 Indirimler -4,187 -3,222 -4,480
Odenmis Sermaye 16,848,000 16,848,000 16,848,000 Net Satislar 115,513 92,158 93,227
Emisyon Primi 25,569 25,569 25569  Satislarin Maliyeti -71,233 -56,149 -63,149
Yeniden Deg. Deg. Artisi 6,266,663 4,601,239 19,742,018  Brut Kar 44,280 36,009 30,078
Yedekler 9,221,708 9,231,822 14,960,158  Faaliyet Giderleri -10,711 -8,246 -8,687
Net Kar 10,788,069 9,494,316 11,354,596  E. Faaliyet Kari 33,569 27,762 21,391
Pasif Toplami 73,224,341 61,428,768 93,951,794  Diger Faaliyet Gelirleri (net) 11,291 9,135 5538

Finansman Giderleri -1,516 -896 -2,753
BILANCO (mn US$) 1999 1999/09 2000/09  Faaliyet Kari 43,343 36,002 24,176
Donen Varliklar 51,284 42135 56,984  Olaganustu Gelirler (net) -13,092 9,317 -1,636
Hazir Deg. & Menkul Deg. 22,044 7,562 13,793  Donem Kari (Zarari) 30,252 26,685 22,539
Kisa Vadeli Alacaklar 14,934 21,012 23,251 Odenecek Vergi & Yasal Yuk -4,693 -2,642 -3,911
Stoklar 11,253 10,176 15,377  Net Donem Kari (Zarari) 25,559 24,043 18,628
Diger Donen Varliklar 3,053 3,385 4,562
Duran Varliklar 83,642 89,658 83,432 FINANSAL RASYOLAR 1999 1999/09 2000/09
Finansal Duran Varliklar 18,834 21,929 18,920 Buyume Orani (reel)
Uzun Vadeli Alacaklar 8 7 7 Net Satislar -4.8% na -2.2%
Maddi Duran Varliklar (net) 64,173 66,836 64,011 E. Faaliyet Kari 1.7% na -25.5%
Diger Duran Varliklar 627 885 494  NetKar -1.8% na -251%
Aktif Toplami 134,925 131,792 140,416  Likidite
Kisa Vadeli Borclar 27,870 32,495 19,599  Cari Oran 1.84 1.30 2.91
Finansal Borclar 2,881 1,976 3,796  Acid Test Orani 1.44 0.98 212
Ticari Borclar 21,078 27,384 11,920  Finansal Kaldirac
Borc ve Gider Karsiliklari 3,669 2,827 3,729  Toplam Borc/Ozkaynak 0.70 0.53 0.49
Diger Kisa Vadeli Borclar 242 308 155  Top. Fin. Borc/Ozkaynak 0.35 0.14 0.28
Uzun Vadeli Borclar 27,546 13,049 26,764  Kisa Vad. Fin. Borc/Ozkay 0.04 0.02 0.04
Finansal Borclar 24,823 9,869 22,983 Faiz Odeme Gucu 20.95 30.80 9.19
Ticari Borclar 57 0 0  Faaliyet
Borc ve Gider Karsiliklari 2,666 2,824 3,747 Stok Devir Suresi 56.61 49.27 57.50
Diger Uzun Vadeli Borclar 0 356 34  Alacak Tahsil Suresi 50.44 56.95 56.21
Ozkaynaklar 85,190 89,922 95,711 Borc Odeme Suresi 89.35 98.94 68.09
Odenmis Sermaye 31,045 36,147 25,180  Karlilik
Emisyon Primi 47 55 38  Brut Kar Mariji 38.3% 39.1% 32.3%
Yeniden Deg. Deg. Artisi 11,547 9,872 29,506  E. Faaliyet Kar Marji 29.1% 30.1% 22.9%
Yedekler 16,992 19,806 22,359  Net Kar Marji 22.1% 26.1% 20.0%
Net Kar 25,559 24,043 18,628 Ort. Ozsermaye Karliligi 30.5% na 22.0%
Kur Farki -5,680 -3,673 -1,658  Ortalama Aktif Karliligi 19.8% na 14.6%
Pasif Toplami 134,925 131,792 140,416

MAKRO PARAMETRELER 1999 1999/09 2000/09
MAKRO PARAMETRELER 1999 1999/09 2000/09 TEFE (Ortalama) 63.2% 56.5% 59.6%
TEFE (Ortalama) 63.2% 56.5% 59.6%  USS$/TL (yil-sonu) 542,703 466,103 669,096
USS$/TL (dénem-sonu) 542,703 466,103 669,096  US$/TL (ortalama) 422,089 394,891 609,535
USS$/TL (ortalama) 422,089 394,891 609,535
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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 kullanilimasi 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 satilmasi 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.

2000 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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