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N/A Adana Cimento 2006 yili finansallarinda 250.8 milyon YTL
Hisse Kodu : ADANA  konsolide satis geliri ve 133 milyon YTL net kar acikladi. Sirket
Fiyat YTL : 8.5 Satiglarin1 2005 yilina kiyasla konsolide bazda %10 yiikseltirken, Net
Plyasa Degeri (mn$) : 3920 Karmi %59 oraninda artirmayi basardi. Son ¢eyrek donemde satis ve
Fiyat/ Kazang x o 763 yarhhk performansinda mevsimsellikten kaynaklanan hafif diisiis
Piyasa Degeri/Defter Degeri x 3.77 .
Beta x 004 gerceklesti.
Hisse Kodu : ADBGR  Konsolidasyona Dahil Edilenler
Fiyat L : 082  Adana Cimento'nun finansal tablolarinda, Oysa Cimento San.ve
Ei'y:tsflzzi” (an$) ;15'2 Tic.A.S. (OYSAC), Oyak Beton San.ve Tic.A.S., Adana Cimento
Pi);asa Degeﬁmeﬂer Degeri x 037 Sanve Tic.Ltd.Sti. ve Adana Cime.nto Free Port sirketleri
Beta x : 0.97 konsolidasyona dahil edilmistir. Sirket CIMSA'nin %15.72 hissesine

sahiptir. Ancak Cimsa konsolidasyona dahil edilmemistir.

:ijzf\(?fu AD';'Z(; Karhlik Yiikselmeye Devam
Piyasa Degeri (mn$) ;13 Adana Cimento'nun FAVOK rakami 2006 yilinda %26 biiyiime ile
Fiyat / Kazang x : 750 108.8 milyon YTL diizeyinde olustu. Bunlarin yaninda giderler
Piyasa Degeri/Defter Degerix  : 037 kismina bakildiginda Maliyet artislar1 %2 ile sinirhi kalirken, Faaliyet
Beta x : 097 giderleri de %9 oraminda azalma gdsterdi. Sirket'in uyguladig
IMKB-100 - a1s10es tasarruf Onlemleri Faaliyet giderlerinde rahatlikla goriilebiliyor.

Maliyetler bazinda bakildiginda ise hem iiriin fiyatlarinin yiikselmesi
avantaj saglarken, hammadde maliyetlerindeki azalma dikkat ¢ekiyor.
Diger yandan maliyet kalemi igerisinde %73 ile en biiylik payr alan
Genel Uretim Giderlerindeki artisin %7.2 ile sinirli kalmasi da énemli

Adana Gimento Ortaklik Yapisi

Ok Srubu bir etken olarak goriiniiyor.

Sirket'in kar marjlarinda artis egilimi 2006 yilinda da devam etmis
durumda. Briit Marj %52'den %55'e yiikselirken, FAVOK Marj1 ise
%38'den %43'e ulasmay1 basarmis.

(Milyon YTL) 2006/12 2005/12 Deg% 4G06 3C06 Deg% 2004/12  Deg%
Satiglar 250.9 227.7 10% 61.5 78.4 -22% 189.4 27%
Briit Satis Kari 139.1 117.5 18% 33.6 46.6 -28% 79.2 54%
Esas Faaliyet Kari 94.7 68.4 38% 21.9 34.5 -37% 324 54%
Finansman Gideri 0.0 0.0 949% 0.0 -0.0 -- 0.0 -98%
Net Kar 133.2 83.7 59% 28.4 44.8 -37% 36.4 44%
FAVOK 108.85 86.40 26% 24.64 37.24 -34% 51.49 78%
Net Borg -207.45 -160.25 - -13.30 -59.59 - -72.24 -
Ozsermaye 555.77 503.36 10% 28.75 87.73 -67% 340.42 62%

2006/12 2005/12 4C06 3C06 2004/12 2003/12
Brit Kar Marji 55.4% 51.6% 54.6% 59.4% 41.8% 34.4%
Esas Faaliyet Marji 37.7% 30.1% 35.6% 44.0% 17.1% 14.1%
FAVOK Marji 43.4% 37.9% 40.1% 47.5% 27.2% 19.4%
Net Kar Mariji 53.1% 36.8% 46.1% 57.1% 19.2% 16.9%
Kaynak: IMKB
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Adana Cimento'nun nakit zengini bir
sirket oldugunu belirtmek isteriz. 2006
yili itibari ile sirketin 206 milyon YTL
nakit varlig1 bulunuyor. Bu rakamin 160
milyon YTL'lik kismi TL Vadeli
Mevduatlarda dururken, 42 milyon
YTL'lik kismi ise Déviz Vadeli Mevduat
olarak korunuyor.

Diger yandan 2006 yilinda Oyak Grubu
ile Sabanci Grubunun ortak sirketi olan
Oysa Cimento'da taraflar ayrilma karari
aldilar. Taraflar hisse alimi yada
paylarini satma yénde gérismelere
basladigini bildirdiler. Gérigmeler
halen devam ediyor ve bu konuda yeni
bir gelisme yok. Adana Cimento'nun
Oysa Cimento'da %22.20 oraninda
hissesi bulunuyor. Hisse satisi
durumunda Adana Cimentoya dnemli
miktarda nakit girisi olmasi

beklenebilir.

Adana Cimento istirak ve Bagh Ortakhklar

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Satl]maxa Hazr Finansal Varhklar Pay %
Cimsa Cimento San. Ve Tic. A.S. 15.72
Omsan Uluslararas1 Nakliyat ve Tic. A.S. 19
Elazig Altmova Cimento San. Ve Tic. A.S. -
Oyka Kagit Ambalaj San. A.S. 10
Oyak Enerji San. ve Tic. A.S. -
Oycem Hispania S.L. 48.60
Pay %

Istirakler
Oysa Cimento San. Ve Tic. A.S. 22,2
Oyak Beton A.S. 21,64
Kaynak: sirket

Tuncay Tursucu

tuncayt@meksa.com

Arastirma Boliimii

arge@meksa.com
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Sirket Raporu, ADANA
Net Kar Marj1 ise %37'den %53 yiikselerek agresif bir cikis
yakalamis. FAVOK Marjindaki yiikselislerin nedeni olarak firmanin
Faaliyet Giderlerinde sagladigi azalma ve maliyetlerin smirh
yiikselisini gosteriyoruz. Net Kar Marjindaki agresif yiikselisin
nedeni olarak ise Faiz gelirleri sayesinde yiikselen diger faaliyet
gelirlerini gérmekteyiz.

Nakit Zengini Sirket

Adana Cimento'nun nakit zengini bir sirket oldugunu belirtmek
isteriz. 2006 y1li itibari ile sirketin 206 milyon YTL nakit varhg:
bulunuyor. Bu rakamm 160 milyon YTL'lik kismi TL Vadeli
Mevduatlarda dururken, 42 milyon YTL'lik kismi ise Doviz Vadeli
Mevduat olarak korunuyor. Bunlarin disinda firmanin 47.3 milyon
YTL (33 milyon USD) Doéviz Pozisyon Fazlasi mevcut. Sonug
olarak Adana Cimento'nun daha cok faize duyarh bir sirket
oldugunu sdylemek miimkiin. 2007 yilinda faizlerin yiiksek seyrini
stirdiirmesi durumunda faiz gelirlerinin daha fazla olmasi
beklenebilir. En azindan 2007 yilinin 1¢ donemi i¢in faiz gelirleri
yiiksek olacaga benziyor.

Adana Cimento satiglarinin %25'lik boliimiinii ihracat pazarlarina
gerceklestiriyor.

Istirak Satislar

2006 yilinda Oyak Grubu biinyesinde yer alan Elazig Altinova
Cimento'nun satig1 gerceklestirildi. Adana Cimento kendi payinin
satigindan 1.5 milyon YTL satis gelirini gelir tablosuna yansitti.

Diger yandan 2006 yilinda Oyak Grubu ile Sabanci Grubunun ortak
sirketi olan Oysa Cimento'da taraflar ayrilma karari aldilar. Taraflar
hisse alim1 yada paylarimi1 satma yonde goriismelere basladigim
bildirdiler. Goriismeler halen devam ediyor ve bu konuda yeni bir
gelisme yok. Adana Cimento'nun Oysa Cimento'da %22.20
oraninda hissesi bulunuyor. Hisse satist durumunda Adana
Cimentoya dnemli miktarda nakit girisi olmas1 beklenebilir.

Adana Cimento'nun istirak yapisini olduk¢a giiclii bulmaktayiz.
Sirket son iki yildir 20 milyon YTL'nin {izerinde istiraklerinden
gelir elde ediyor.

Diisiik Piyasa Carpanlar

2006 y1l1 kar rakamina gore, Adana A 5.8x f/k, Adana B 4.6x f/k ve
Adana C ise 5.7x f/k carpanlan ile islem goriiyorlar. S6zkonusu
oranlarin sektor ve borsa ortalamalarina gore iskontolu oldugunu
diistiniiyoruz. Ayrica temettii beklentisinin etkisiyle A ve B Grubu
hisselerin daha olumlu etkilenmesini bekliyoruz.



Sirket Raporu, ADANA

Milyon YTL 2006/12 2005/12 2004/12 2003/12EK
Doénen Varhklar 270.2 200.5 125.8 77.8
Hazir Degerler 205.9 153.8 26.0 28.0
Menkul Kiymetler 1.7 6.4 46.3 1.6
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesab1 0.0 0.0 0.0 0.0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16.5 10.5 17.2 19.6
Stoklar 21.5 21.7 20.6 16.3
Duran Varhklar 319.3 333.8 254.9 207.6
Menkul Kiymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
iliskili Taraflardan Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansal Duran Varliklar 239.4 250.2 158.1 100.1
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Maddi Duran Varliklar 79.1 83.1 96.8 107.5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0.7 0.5 0.0 0.1
Diger Duran Varliklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM AKTiFLER 589.5 534.3 380.8 285.4
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 22.0 24.2 34.8 28.6
Finansal Borglar 0.0 0.0 0.0 3.6
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger Finansal Yikimlilikler 0.0 0.0 0.0 0.0
Ticari Borglar 7.3 7.8 12.7 11.5
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 11.7 6.7 5.6 5.7
Finansal Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ticari Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Borg ve Gider Kargiliklar 4.3 4.0 5.5 5.7
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Dis1 Ozsermaye 0.0 0.0 0.0 0.0
OZ SERMAYE 555.8 503.4 340.4 251.1
Sermaye 250.7 181.7 157.4 76.2
Sermaye Yedekleri 145.2 214.5 0.0 0.0
Emisyon Primi 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Donem Kar1 133.2 83.7 36.4 15.4
Dénem Zarart (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Y1l Karlar 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0.0 5.8 0.0 76.6
Yabanci Para Cevrim Farklar 0.0 0.0 0.0 172.2
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklart 0.0 0.0 75.9 0.0
TOPLAM PASIFLER 589.5 534.3 380.8 285.4
SATIS GELiRLERi 250.9 227.7 189.4 151.5
Satiglarin Maliyeti (-) 112.3 110.5 110.2 111.9
Hizmet Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii+kira 0.5 0.3 0.0 0.0
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran 139.1 117.5 79.2 39.7
Faaliyet Giderleri (-) 44.4 49.1 46.8 31.7
Net Esas Faaliyet Kary/Zaran 94.7 68.4 324 7.9
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 73.6 49.8 26.5 44.8
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 10.1 9.9 7.7 7.6
Finansman Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.3
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 158.1 108.3 51.2 44.7
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0.0 0.0 1.4 1.5
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0.0 0.0 4.4 1.4
Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarari 0.0 0.0 2.8 -22.1
Vergi Oncesi Kar/Zarar 158.1 108.3 51.0 22.8
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 24.9 24.6 14.6 7.4
NET DONEM KARI/ZARARI 133.2 83.7 36.4 15.4
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Sirket Raporu, ADANA

Milyon USD 2006/12 2005/12 2004/12 2003/12
Dénen Varliklar 192.2 149.4 94.2 55.8
Hazir Degerler 146.5 114.6 19.5 20.1
Menkul Krymetler 1.2 4.8 34.6 1.1
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesab1 0.0 0.0 0.0 0.0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 11.8 7.8 12.9 14.1
Stoklar 15.3 16.2 154 11.7
Duran Varliklar 227.2 248.8 190.8 120.1
Menkul Kiymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
iliskili Taraflardan Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansal Duran Varliklar 170.3 186.5 118.3 69.1
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Maddi Duran Varliklar 56.2 62.0 72.4 50.9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0.5 0.4 0.0 0.0
Diger Duran Varliklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM AKTiFLER 419.4 398.2 284.9 175.9
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 15.7 18.1 26.0 20.5
Finansal Borglar 0.0 0.0 0.0 2.6
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger Finansal Yikimlilikler 0.0 0.0 0.0 0.0
Ticari Borglar 5.2 5.8 9.5 8.3
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.3 5.0 4.2 4.1
Finansal Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ticari Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Borg ve Gider Kargiliklar 3.0 3.0 4.1 4.1
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Dis1 Ozsermaye 0.0 0.0 0.0 0.0
OZ SERMAYE 395.4 375.1 254.7 151.3
Sermaye 178.4 1354 117.8 54.7
Sermaye Yedekleri 103.3 159.9 0.0 0.0
Emisyon Primi 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Donem Kar1 94.8 62.4 273 18.1
Dénem Zarart (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Y1l Karlar 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0.0 43 0.0 0.0
Yabanci Para Cevrim Farklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklart 0.0 0.0 56.8 0.0
TOPLAM PASIFLER 4194 398.2 284.9 175.9
SATIS GELiRLERi 175.2 169.8 141.7 100.0
Satislarin Maliyeti (-) 78.5 82.4 82.4 65.6
Hizmet Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii-+kira 0.4 0.2 0.0 0.0
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran 97.2 87.6 59.3 344
Faaliyet Giderleri (-) 31.0 36.6 35.0 20.3
Net Esas Faaliyet Kary/Zaran 66.1 51.0 24.3 14.1
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 514 37.2 19.8 12.2
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 7.1 7.4 5.8 44
Finansman Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.8
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 110.4 80.8 38.3 21.1
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0.0 0.0 1.1 1.4
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0.0 0.0 33 0.6
Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarari 0.0 0.0 2.1 0.0
Vergi Oncesi Kar/Zarar 110.4 80.8 38.2 21.9
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 17.4 18.4 10.9 5.0
NET DONEM KARI/ZARARI 93.1 62.4 27.3 16.9
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MEKSA YATIRIM

Blyukdere Caddesi No:171 Metrocity A Blok Kat:
4-5 34330 1.Levent - Sisli / ISTANBUL

Satis & Pazarlama

Mehmet AYSQOY, Genel Midur Yardimcisi 90 (212) 344 1012 maysoy@meksa.com
Figen OZAVCI, Yurtici Satis Miduiri 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 Miduru 90 (212) 344 11 11 ext: 4038 tuncayt@meksa.com
Tiirev ve Vadeli islemler Piyasalari
Tolga ODOGLU, Tiirev Piyasasi Miidiirii 90 (212) 344 10 62 todoglu@meksa.com
Serhat LATIFOGLU, Vadeli islemler Piyasasi Miidiirii 90 (212) 344 10 64 slatifoglu@meksa.com

UYARI

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirom damismanhg1 kapsaminda degildir. Yatirnm damismanhg hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damismanhgi so6zlesmesi
cercevesinde 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 dayanilarak yatirim
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.”

Bu rapordaki bilgiler, Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii’nce giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilmistir. Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S., s6z konusu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden veya diger nedenlerden dolay1 bu
raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlardan dolay: hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Yalmzca
bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu dokiiman, bilgilendirme olarak yorumlanmahdir.
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