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Akcansa - 3C 2006 Sonuclar

Akgansa’nin ilk Dokuz Ayhk Kani 94 milyon US$
Seviyesinde Gergeklesti

09 Kasim 2006

TUT

Hedef PD: 1,048 Mn US$

Cari PD:

1,103 Mn US$

YTL uss$
Fiyat 8.35 5.76
Akgansa'nin 3C 2006 net satiglari 298 milyon US$ olarak iMKB-100 39737 27427
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni US$ (MB Alis): 1.449
dénemine gére dolar bazinda %29 art|§ kaydetmlstlr 52 Hafta Yiiksek: 11.00 8.38
Akgansa’'nin cirosunun  %93’G yurt ici satislardan 52 Hafta Diisiik: 4.90 291
olugsmaktadir. Sirketin SMM’deki artis ise ayni donemde IMKB Kodu: AKCNS
dolar bazinda %17 dizeyinde kalmis ve Akcansa’nin 3¢
2006 brut kari gegen senenin ayni dénemine gére %60
oraninda artarak 107 milyon US$ seviyesinde Hisse Senedi Sayisi (Mn): 191.4
gerceklesmisgtir. Piyasa Degeri (YTL Mn): 1,598.6
Piyasa Degeri (US$ Mn): 1,103.4
Sirketin 3C 2006'da faaliyet giderleri 3C 2005’e gére %3 Halka Agiklik Orani (%): 20
oraninda azalirken, esas faaliyet kari ise gegen senenin Halka Agik PD (YTL Mn): 319.7
ayni dénemine goére %73 oraninda artmis ve 93 milyon Halka Acik PD (US$ Mn): 2207
US$ olarak gergeklesmistir.
Akgansa’nin bilangosunu inceledigimizde 3C 2006'da S1A s1y YB
sirketin kisa ve uzun vadeli borglar toplaminin 3¢ 2005'e YTL Getiri (%): 237 234 60.6
gore bir miktar azaldigi gériilmektedir. 3C 2006 verilerine USS$ Getiri (%): 284 15.5 51.7
gore likit aktifler toplami 75 milyon US$ seviyesinde olan IMKB-100 Relatif Getiri (%): 29 22713 3.4
Akgansa’nin finansman giderleri bdylece 200 bin US$ gibi Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 3.30
gok diisiik bir seviyede gergeklesmis ve bu durum sirketin Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 233
net kari Gizerinde olumlu bir etki yapmistir.
Sonug olarak sirketin VAFOK rakami 3C 2006’da bir Beta 1.29
énceki yilin ayni dénemine gore %23 oraninda artarak Yillik Volatilite (Hisse) 059
125 milyon US$ seviyesine yiikselirken, kurumlar vergisi Yillik Volatilite (IMKB-100) 039
giderlerinde 2006 yilinda gerceklesen disus Akgansa’nin
karliigini arttiran bir diger etken olmustur.
Bitin bu etkenlerin sonucunda Akgansa’nin net kar 15.0 T 4.0
rakami 3C 2006’da gegen yilin ayni donemine gore dolar
bazinda %40 artigla 94 milyon US$ seviyesine 1201 430
yukselmistir. 901
- 2.0
Beklentiler 6.0 ¢
Tirkiye'de kisi bagina cimento tlketiminin bu yil 578 3.0+ 10
kilogram seviyesinde olmasi beklenmektedir. Portekiz'de 00 } } } } } 00
bu rakamin 1200 kg, Yunanistan'da ise 1000 kg 1105 1-06 306 506 706 9:06 '
seviyesinde oldugu go6zonune alininca sektérde hala
buyuk bir gelisim potansiyeli oldugu gérilmektedir. Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif
Turkiye’deki  ¢imento  talebinin ~ %60'In1  konutun
olusturmasi ve konut talebinde son vyillarda gerceklesen
artis trendi de sektér hakkindaki olumlu beklentilerimizi
DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
FIK 18.74  12.51 12.01 11.51 8.26
PD/DD 1.35 1.28 1.85 1.69 1.79
FD/VAFOK 13.56 7.53 6.94 5.99 5.10
FD/Satislar 2.32 2.04 2.95 2.66 2.14
Hisse Basina Kar (US$) 0.15 0.28 0.51 0.54 0.65
Firma Degeri (US$ Mn) 471 564 913 818 849
VAFOK (US$ Mn) 35 75 132 102 125
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kuvvetlendirmektedir. Tirkiye'de gimento fiyatinin su anda 67 US$/ton seviyesinde olmasi da Bati Avrupa’daki 110
USS$, Irak’ta 130 US$ ve Suriye’de 140 US$ seviyesinde bulunan gimento fiyatlar dlslinlldiigiinde Tirk gimento
sirketleri icin bolgesel olarak rekabet avantaji saglamaktadir.

Sektordeki tim bu saydigimiz firsatlari gézonine alan ve ¢imento ve hazir beton sektdériinde Turkiye sinirlarini
asan bdlgesel bir gi¢ olmayi hedefleyen Akgansa, biyime hedefi ile uyumlu olarak, Canakkale tesisinin
kapasitesini arttirmak maksadiyla 135 milyon dolar bedelli 2. klinker hatti projesine baglamistir. 2007 sonunda
devreye girecek olan fabrikanin 2 milyon ton olan klinker Uretim kapasitesinin 4 milyon tona ¢ikmasi
planlanmaktadir. Son verilere gore yillik bazda 3.75 milyon tonluk gri klinker ve 6.3 milyon tonluk gri ¢imento Gretim
kapasitesine sahip sirket modernizasyon ve yatirnm harcamalarindan sonra 2007 yili sonunda tim kapasitesi ile
devreye gectiginde 10-11 milyon ton gri ¢cimento Uretim kapasitesine ulagsmayi hedeflemektedir. Diger fabrikalar ile
Akgansa’nin toplam klinker kapasitesi ise 5.7 milyon tona ¢ikacaktir. Agirhikli olarak Marmara Bolgesine hizmet
veren Akgansa'nin kendisine ait G¢ adet limani ve isleme tesisi bulunmaktadir. Sirket bu konumlanmasi sayesinde
bdlgedeki talebi karsilama yéniinde dnemli bir avantaja sahiptir.

2005 Aralik sonunda TMSF'nin satis ihalesini dizenledigi Ladik Cimento’ya Akgansa 135 milyon USS$ ile en yliksek
teklifi vermis buna ragmen Rekabet Kurulu ihalede ikinci en yiiksek teklifi veren Tirkerler Insaat'a devrine karar
vermisti. Gegtigimiz Subat ayinda TMSF Ladik Cimento'nun Tirkerler'e devrini gergeklestirdi. Bu duruma karsin
Akgansa'nin baglattigi yargi slireci devam etmektedir.

Degerleme

Akcansa’nin hedef piyasa degerini belirlerken INA modelimize ve piyasa carpanlari ydnetine esit agirhik vermeyi
tercih ettik.

FIK PD/DD  FD/VAFOK

ADANA CIMENTO (A) 9.4 4.6 6.2
ADANA CIMENTO (B) 7.2 25 4.5
ADANA CIMENTO (C) 9.7 05 2.4
AFYON CIMENTO 10.4 3.4 7.1
AKCANSA 10.1 2.1 6.9
BOLU CIMENTO 5.9 1.9 3.4
BATI CIMENTO 7.1 16 4.0
BATISOKE CIMENTO 5.9 11 3.4
BURSA CIMENTO 16.5 4.7 8.8
CIMBETON 15.7 1.2 75
CiMSA 11.2 1.8 6.6
CIMENTAS - 0.9 6.3
GOLTAS CIMENTO 10.9 17 4.9
KONYA CIMENTO 6.4 16 4.1
MARDIN CIMENTO 6.3 2.9 4.9
NUH CIMENTO 9.2 2.4 5.8
OYSA CIMENTO 6.8 3.1 4.2
UNYE CIMENTO 6.1 1.9 2.8
ORTALAMA 9.1 2.0 5.4
ISKONTO/PRIM 11% 4% 27%

Calismamiz sonucunda saglam finansal verileri ve artan karlilidi ile sektériinde glvenli bir yatinm firsati sunan
sirketin hedef piyasa degerini 1,048 milyon US$ olarak belirledik. Son kapanis verilerine gére hedef piyasa
degerimize oranla %5 primli islem goéren Akgansa’nin saglam finansal verilerinin senedin fiyatina da blyuk olgtide
yansimisg oldugunu goériyoruz. Bu verilerin 1siginda énimizdeki dénemde endekse paralel getiri vermesini
bekledigimiz sirket icin TUT 6nerimizi koruyoruz.
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iINA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 148 180 207 238 262 288 311 337 364 394

Vergi 28 33 38 43 46 49 53 57 62 67

Sabit Sermaye Yatirimlari 38 45 51 57 62 66 72 79 85 93

Net Calisma Sermayesi Degisimi 32 39 45 51 55 58 62 68 73 79

Serbest Nakit Akimlari 50 64 73 86 98 115 124 133 143 154 154
Iskonto Faktorl 1.15 1.31 1.50 1.72 1.97 2.26 2.59 2.96 3.39 3.89 0.24
INA 44 49 49 50 50 51 48 45 42 40 654
Net Finansal Borglar (71)

Ozsermaye 526

Bor¢ % (0.16)

Ozsermaye % 1.16

Rf 0.08

Beta 1.29

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.14

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.15

Uzun Vadeli Bliylime Orani 0.08

INA (2006-2015) 467

Terminal INA degeri 654

Toplam 1,121
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004
Maddi Duran Varliklar 250 284
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9 10
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 76 98
Ticari Alacaklar 30 44
Hazir Degerler 19 36
Diger Kisa Vadeli Varliklar 41 73
Toplam Aktifler 424 545
Uzun Vadeli Borglar 1 1
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 40 36
Kisa Vadeli Borglar 11 14
Ticari Yukumlulikler 16 27
Toplam Yukimlultkler 67 77
Toplam Ozsermaye 357 468
Toplam Pasifler 424 545

284
10
143
50
110

40
638

2005 2005/09 2006/09 %Deg
284 275 3)
10 9 (14)
141 122 (14)
60 70 17
65 50 (24)
62 70 12
623 3 (4)
1 3 196
35 22 (38)
27 22 (19)
20 24 18
83 70 (16)
539 526 3)
623 596 (4)

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Net Satiglar 203 277 310 231 298 29
SMM 176 203 219 166 194 17
Faaliyet Giderleri 13 16 16 11 11 (3)
Ana Faaliyet Kari (Zarar) 15 58 75 54 93 73
Finansman Gelirleri (Giderleri) 5 9 (0) (0) (0) 17
Diger Gelirler (Giderler) (2) 9) 30 29 13 (56)
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 17 58 105 83 106 28
Vergi Giderleri 9) 9 21 16 12 (25)
Azinlik Payi 0 2 - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 26 47 85 67 94 40
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
Ozsermaye Karliligi 10.8% 11.4% 16.5% 16.3% 23.1%
Aktif Karliligi 8.9% 9.7% 14.3% 14.2% 20.3%
Briit Kar Marji 13.4% 26.6% 29.4% 28.3% 34.9%
Net Kar Marji 12.6% 17.0% 27.4% 29.1% 31.5%
VAFOK Mariji 17.1% 27.1% 42.5% 44.3% 41.9%
U.V. Borglar/Ozsermaye 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.5%
Satislar/Toplam Aktifler 47.8% 50.7% 48.6% 49.4% 66.7%
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Alan Yatinm Arastirma
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:55 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi s6zlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi 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 tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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