Cimento Sektort Aylik Gordnidm

Seker S5 Yatinm

imento talebi artarak devam edi

insaat sektoriinde son dénemlerde goriilen canlanmaya
paralel olarak artan c¢imento talebi, c¢imento
sektoriindeki blylumeyi de beraberinde getirmistir.
2005 yilinda sektorin yurtici satiglart 2004 yilina gore
%14 biyume kaydederken, kar marjinin yurtici satislara
oranla daha dusiuk olmasi ve artan i¢ talebe bagli
olarak yurticine yonlendirilen satislar nedeniyle ¢cimento
ihracatinda %6 gerileme gorialmagstar. Yilhk bazda
bakildiginda ise sektdérde %10 dizeyinde bir blylime
yasanmistir (2004 yih biyime %9,6).

Toplam Cimento Talebi (Bin Ton)

2003 2004

Yurtici 28.106 30.671 35.083  14%
ihracat 7.363 8.206 7.738  -6%
Toplam 35.469 38.877 42821 10%

Kaynak: TCMB

2006 yilinin ilk ceyregine iligkin verilere baktigimizda,
¢imento talebindeki biylimenin artarak devam ettigi ve
gecen yihin ilk ceyregine go6re yurtici c¢cimento
satislarinda %25 oraninda bir artisin kaydedildigi
gorilmektedir. Talep artisinin, yil boyunca devamina
bagh olarak sektdriin 2006 yilinda, 2005 yilina gore
%25 blyiumesi beklenmektedir.

Genel Beklentiler...
e Konut yatinmlarindaki bliyimeye ve mortgage’in
yasalasmasina bagl olarak c¢imento talebindeki

artisin dniimuzdeki dénemlerde de surecegi,

e Cimento fiyatlarindaki yukari yonli seyrin, talep
artisina paralel olarak devam etmesi,

e ¢ talep nedeniyle, sektdrin ihracat hacminde
disus yasanacagl,

e Satis hacminde ve fiyatlardaki yukselisin siirecegi

beklentisi paralelinde sektér sirketlerinin  kar
marjlarinin yukselisini stirdiirmesi bekleniyor.

Riskler...

e Ekonomik istikrarin bozulmasi,
e Insaat sektériiniin yavaglamasi,
e Konut kredisi faiz oranlarinin yukari yonli seyri,

e Enerji maliyetlerinin yikselmesi,
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Kapsam Altindaki Sirketler

Sirket

ADANA CIMENTO (A)
ADANA CIMENTO (B)
ADANA CIMENTO (C)
AKCANSA

CIMSA

MARDIN CIMENTO
NUH CIMENTO

ADANA.IS
ADBGR.IS
ADNAC.IS
AKCNS.IS
CIMSA.IS
MRDIN.IS
NUHCM.IS

Haziran 2006

Reuters Kodu

AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL

Oneri

Hisse Performans

Sirket 1 Ay 3 Ay YBG  IMKB Rel
ADANA -26% -14% -24% 10%
ADBGR -25% -20% -23% 11%
ADNAC -32% -26% -31% -1%
AKCNS -38% -13% -19% 17%
CIMSA -36% -22% -33% -4%
MRDIN -27% -18% -1% 43%
NUHCM -14% -6% 7% 34%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri,
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Finansallar (Bin YTL) Marjlar

. Satig Gelirleri Net Kar FAVOK Mariji Net Kar Marji
Sirket Reuters Kodu . .
2005 2006T Deg. 2005 2006T Deg. 2005  2006T 2005 2006T
ADANA (;iMENTO (A) ADANA.IS  122.955 130.275 6% 45201 54989 22% 0,38 0,41 0,37 0,42
ADANA QiMENTO (B) ADBRG.IS 81.970 86.850 6% 30.134 36.660 22% 0,38 0,41 0,37 0,42
ADANA CIMENTO (C) ADNAC.IS 22.769 24.125 6% 8.371 10.183 22% 0,38 0,41 0,37 0,42
AKCANSA AKCNS.IS  415.049 467.340 13% 113.565 121.832 7% 0,34 0,37 0,27 0,26
(}iMSA CIMSA.IS 358.133 457.482 28% 109.511 133.306 22% 0,39 44% 0,31 0,29
MARDIN QiMENTO MRDIN.IS 119.283 142.086 19% 65.124 72519 11% 0,51 50% 055 0,51
NUH CIMENTO NUHCM.IS  396.821 505.963 28% 122.211 116.739 -4% 0,29 29% 0,31 0,23
Sirketlere iligkin Geligmeler...
ADANA CIMENTO: Mevcut durumda kapasitesinin
tamamini kullanan sirket son olarak, 500 bin ton/yil klinker IMKB REL ADANA
Uretim kapasiteli beyaz ¢imento fabrikasi kurulmasi ile ilgili 250 + - 1.000
caligsmalara basladigini aciklamistir. Cimento talebindeki 200 800
artisa paralel gelen bu kararin, fiyatlarin da yukselis 150 600
trendini devam ettirmesine bagli olarak  sirketin 100 400
onumuizdeki  donemdeki kar marjlarina  olumlu 50 200
yansiyacagini  duasUndyoruz. Sirketin, hedef piyasa Y 0
degerimize gore %26 iskontolu islem géren A Grubu ve 07/06/2005 06/12/2005 07/06/2006
%36 iskontolu islem gdren B grubu hisselerinin alim igin
degerlendirilmesini 6neriyoruz.
AKCANSA: Sektordeki diger cimento sirketlerine gore
maliyet avantajina sahip olan Akcansa’nin kar marjlari IMKB REL AKCNS
. : . . . 200 - 1.000
dikkate alindiginda, mevcut trendin sirmesinden en
. : Ny e 150 800
olumlu etkilenecek sirket oldugunu dusutniyoruz. Dava 600
sireci devam etmesi nedeniyle Ladik Cimento'yu 100 400
eklemedigimiz degerleme calismasi sonrasinda Akcansa 50 200
icin 1.3 milyar dolar (hisse bagina 10,90 YTL) hedef 0 0
piyasa de@eri hesapliyoruz ve bu degdere gore %27
iskontolu iglem gbdren sirket hisselerine yatirm 07/06/2005 06/12/2005 07/06/2006
yapilabilecegini dustnlyoruz.
CIMSA: Standart .(;imento’yu binyesine kgtma5| IMKE REL CIMSA
sonrasinda sektordeki talep artisindan olumlu etkilenen 150 1.000
Cimsa’nin satis gelirlerinin bu satinalma sonrasinda 100 800
artmaya devam etmesini beklemekteyiz. Degerleme 600
calismamiza gore 1.3 milyar dolar (hisse basina 13,30 50 400
YTL) hedef piyasa degeri belirledigimiz ve bu degere gore 200
%37 iskontolu iglem goéren sirket hisselerine yatirim 0 0
07/06/2005 06/12/2005 07/06/2006

yapilmasini éneriyoruz.

Degerleme Ozeti

(YTL) Hedef
07/06/2006 PD/DD FD/FAVOK FIK PD/Ciro Deger(YTL)
Sirket Fiyat PD (Bin YTL) 2005 2006T 2005 2006T Fiyat Toplam lIskonto % Oneri
ADANA 9,90 471.806 3,41 48,89 10,44 8,58 3,84 3,62 13,40 638.633 -26% AL
ADBGR 5,55 247.966 1,91 35,51 8,23 6,76 3,03 2,86 8,70  387.741 -36% AL
ADNAC 1,07 95.612 0,37 9,16 11,42 9,39 4,20 3,96 1,28 114.041 -16% AL
AKCNS 7,95 1.522.004 2,22 49,77 13,40 12,49 3,67 3,26 10,90 2.086.950 -27% AL
CIMSA 8,40 1.018.967 1,70 31,98 9,30 7,64 2,85 2,23 13,30 1.610.122  -37% AL
MRDIN 7,55 498.904 3,31 31,64 7,66 6,88 4,18 3,51 11,40 636.117 -34% AL
NUHCM 8,50 1.276.816 2,29 45,14 10,45 10,94 3,22 2,52 11,35 1.703.281 -25% AL

Kaynak: Sirket mali tablolari, Seker Yatinm Arastirma Bolumu
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