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Akcansa 2007 yih 1C sonuglarmmi acikladi. Oldukea etkileyici olarak
niteledigimiz sonuclara gore sirketin satis gelirleri gecen yil aym1 déoneme
gore %71 oraninda bilyiime gosterdi. Net kar rakam ise ayn1 donemde
%16 biiyiidii. Net kar rakaminin daha yavas biiyiimesindeki neden ise
gecen y1l ertelenmis vergi gelirlerinin bu yil olmayisi1 ve 9.3 milyon YTL
vergi karsiigi ayrilmis olmasi. Vergi Oncesi Kar artis oram ise %81
diizeyinde gerceklesti.

Cimento fiyatlar1 2006 yil1 1C doneme gore %23 oraninda bilyiidii. Bu durum
Akgansa’nin satig gelirlerinin yiiksek oranda bilylimesini sagladi. 2006 yili 1C
donemde 110YTL/ton diizeyinde olan ¢imento fiyatlari, 2007 yilimin ayni
doneminde 135.7YTL/ton seviyesinde gergeklesti.

Akgansa’nin Yurtici satis kalemi talebin yiiksek olmasinin etkisiyle %82
biiyiirken, satiglarin i¢ piyasaya yonlendirilmesinin sonucunda yurtdisi satiglart
ise %22 oraninda kiiciildii.

Sirket’in satis performansinin yanisira, karliiginda da ciddi yiikselisler
goriiliilyor Briit Satiy Kar1 aym1 donemde %28’den %34’e yiikselirken,
FAVOK Marji %34’den %35’e yiikseldi. Esas Faaliyet Kar Marji ise aym
donemde %23’den %29’a ulast1. Karliliktaki yiikselis bilyilik oranda fiyatlardak
artistan kaynaklandi. Bunun yaninda insaat sektoriinde gozlenen ivmenin hizl
bir sekilde devam etmesi ve hava kosullarmin insaat sektorii lehine devam
etmesi, mevsimsellik 6zelliginin kaybolarak ¢imento satislarinda patlamaya
neden oldu. Ayni performansin 6niimiizdeki 2C ve 3C donemlerinde de
gorebilecegimizi bekliyoruz. Sektdrde i¢ pazardaki biiyiimenin siirmesi
Akgansa’nin faaliyetlerini olumlu etkileyecek.

(Bin YTL) 2007/03 2006/03 Deg% 2006 2005 Deg%

Satislar 146,149 85,682 71% 577,499 415,049 39%

Briit Satis Kari 49,076 24,831 98% 204,485 125,347 63%

Esas Faaliyet Kar 42,158 19,983 111% 179,982 104,437 72%

Finansman Gideri 95 175 -46% 368 297 24%

Net Kar 36,729 31,754 16% 146,466 113,565 29%

FAVOK 51,443 29,097 77% 216,447 139,461 55%

Net Nakit 136,006 73,928 84% 141,843 139,829 1%

Ozsermaye 714,220 685,344 4% 789,725 738,476 7%
2007/03 2006/03 2006 2005

Brit Kar Marji 33.6% 29.0% 35.4% 30.2%

Esas Faaliyet Marji 28.8% 23.3% 31.2% 25.2%

FAVOK Marji 35.20% 34.0% 37.5% 33.6%

Net Kar Marji 25.1% 37.1% 25.4% 27.4%

Kaynak: IMKB

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.



Bilango Degerlendirmesi, AKCNS

Ortaklar Nakit zengini olan Akcansa 142 milyon YTL nakit degerleri ile 6n plana
Ortak U Ortalik S i _Pay (%) . . .. ..

Ak Sigora A5, s 7 cikiyor. Sirket’in finansal borcu 1C itibari ile bulunmuyor. Ancak
Y T ——— s bilindigi gibi sirket May1s 2007 tarihinde Ladik Cimento’nun devrini
HeidelbergCement Mediterranean Basin Holdings S.L. 76,035,135 39.72

tamamladi. Akc¢ansa Ladik Cimento’yu 158 milyon USD’a satin aldi.
Bununla ilgili olarak 150 milyon USD civarinda muhtelif kredi
kullanacagini agikladi. Baska deyisle, 2C finansallarda, Ak¢ansa’nin 150
milyon USD civarinda kredi borglarinin olusmasi beklenirken, Finansal
Duran Varliklarinda da 158 milyon USD civarinda yiikselis bekleniyor.
Bilangoda beklenen biiyiimeye karsilik borcun kaldirag oranmin yiiksek
olmas1 ve Akgansa'da deger artis1 yaratmasi bekleniyor.

Sirket’in Finansal Duran Varliklar1 icerisinde en biyik pay %10
hissesine sahip oldugu Cimsa’ya ait. Bunun %5.30 hisse ile EnerjiSA
ve %15 hisse ile Liman Isletmeleri olusturuyor.

Akgansa i¢in performansin siirmesi durumunda 2007 yili sonunda 605
milyon USD satis geliri ve 171.4 milyon USD (230 milyon YTL) net
kar bekliyoruz.

Akgansa igin performansin siirmesi
durumunda 2007 yili sonunda 605
milyon USD satis geliri ve 171.4 milyon
USD (230 milyon YTL) net kar
bekliyoruz.

Akgansa acikladigi son kar ile birlikte 11x fiyat/kazan¢ carpanindan
islem goriiyor. Sirket’in son on ¢eyrek f/k ortalamasi 11.23x diizeyinde
bulunuyor. Buna gore sirket’in kendi tarihsel ortalamasinda bir piyasa
carpanindan igslem gordiigiinii sdylemek miimkiin.

Akgansa icin gergeklestirdigimiz INA analizimizde 1.427 milyon USD

Akgansa igin gergeklestirdigimiz INA
analizimizde 1.427 milyon USD piyasa
degeri belirliyoruz. Bu hisse basi
10YTL fiyati isaret ediyor. Buna gore
Akgansa i¢in %15 kazandirma
potansiyeli hesapliyoruz.

piyasa degeri belirliyoruz. Bu hisse basi1 10YTL fiyati isaret ediyor.
Buna gore Akcansa i¢in %15 kazandirma potansiyeli hesapliyoruz.

Sirket i¢in gerceklestirdigimiz INA analizimizde sonlu dénem 2007-
2016 yillarmi kapsarken Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini
(WACC) %15.8 olarak hesapladik. 2007 yilinda satiglarda %50 biiylime

beklerken, 2007-2016 déneminde FAVOK Marjinin ise %41 ile %33
arasinda degisecegini 6ngordilk. Yillik satiglarin %6’s1 oraninda yillik
yatirim yapilacagini varsaydik. Bunun yaninda Ladik Cimento’yu ve
saglayacagl kapasiteyi INA analizimize dahil etmedik. Ladik
Cimento’nun etkilerini net olarak gordiikten sonra analizimizi tekrar
yapacagiz.

Akgansa Tahmini Gelir Tablosu

Tuncay Turgucu (mnUS$) 2007T 2008T 2009T 2010T

tuncayt@meksa.com Satis Gelirleri 605 786 943 1,084

www.meksa.com Brit Kar 212 267 311 325

Tel: 0212 344 1111 Esas__FaaIiyet Kari 212 259 283 304

Fax: 0212 344 1221 FAVOK 248 306 339 380
Net Kar 171.4 2101 229.2 246.0
Kaynak: Meksa Yatirim Arastirma
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Bilango Degerlendirmesi,  AKCNS

Bin YTL 2007/03 2006/03 2006/12 2005/12
Donen Varhklar 312,907 200,705 306,945 269,157
Hazir Degerler 142,016 62,986 148,429 148,299
Menkul Kiymetler 0 13,763 0 0
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesab1 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 110,364 63,540 103,124 66,526
Stoklar 48,375 48,392 47,052 43,454
Duran Varhklar 657,160 586,741 621,493 587,097
Menkul Kiymetler 0 0 0 0
Tliskili Taraflardan Alacaklar 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 177,879 191,342 161,731 186,498
Pozitif/Negatif Serefiye 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 458,992 377,533 439,024 380,773
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,979 13,567 15,144 13,666
Diger Duran Varliklar 2,701 1,639 2,771 1,647
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0 0 0 0
TOPLAM AKTiFLER 970,068 787,446 928,438 856,253
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 209,253 56,333 90,745 57,431
Finansal Borglar 155 1,613 548 7,262
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlart 0 0 0 0
Diger Finansal Yikiimliilikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 44,639 21,058 55,909 22,314
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 35,466 35,415 35,942 49,113
Finansal Borglar 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklari 10,295 8,720 9,400 8,648
Pozitif/Negatif Serefiye 0 0 0 0
Ana Ortaklik Disi Ozsermaye 11,129 10,354 12,027 11,234
0OZ SERMAYE 714,220 685,344 789,725 738,476
Sermaye 191,447 191,447 191,447 166,476
Sermaye Yedekleri 233,178 233,178 233,178 235,418
Emisyon Primi 0 0 0 0
Net Dénem Kari 36,729 31,754 146,466 113,565
Dénem Zarari (-) 0 0 0 0
Gegmis Y1l Karlar 67,313 89,073 89,061 91,409
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0 0 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0 0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklar1 0 0 0 0
TOPLAM PASIFLER 970,068 787,446 928,438 856,253
SATIS GELiRLERI 146,149 85,682 577,499 415,049
Satiglarin Maliyeti (-) 98,492 62,042 378,173 293,200
Hizmet Giderleri (-) 0 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faizttemettiitkira 0 0 0 0
Briit Esas Faaliyet Kary/Zarar: 49,076 24,831 204,485 125,347
Faaliyet Giderleri (-) 6,917 4,849 24,503 20,910
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 42,158 19,983 179,982 104,437
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 8,997 8,198 43,385 52,944
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 4,693 3,551 49,497 13,595
Finansman Giderleri (-) 95 175 368 297
Faaliyet Kar1 veya Zarari 46,367 24,454 173,502 143,490
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0 0 0 0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0 0 0 0
Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarari 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar/Zarar 46,064 25,334 172,709 141,124
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 9,334 -6,420 26,244 27,558
NET DONEM KARI/ZARARI 36,729 31,754 146,466 113,565
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Buylkdere Caddesi No:171 Metrocity A Blok
Kat: 4-5 34330 1.Levent - Sigli / ISTANBUL

Satis & Pazarlama

Mehmet AYSOY, Genel Mudir Yardimcisi 90 (212) 3441012 maysoy@meksa.com
Figen OZAVCI, Yurtici Satis Miidirii 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 Madiri 90 (212) 344 11 11 tuncayt@meksa.com
Tiirev ve Vadeli iglemler Piyasalari
Tolga ODOGLU, Tiirev Piyasasi Midiiri 90 (212) 344 10 62 todoglu@meksa.com
Serhat LATIFOGLU, Vadeli Islemler Piyasasi Midiirii 90 (212) 344 10 64 slatifoglu@meksa.com

UYARI

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirom daniyjmanhg kapsaminda degildir. Yatirnm damiymanhg1 hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damismanhgi soézlesmesi
¢ercevesinde 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 dayamlarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.”

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