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Akcansa - 1Y 2006 Sonuclar

Satiglardaki Artis Sirket Karliligina Olumlu Yansiyor.

Akgansa’'nin 1Y 2006 net satiglari 184 milyon US$ olarak
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni
dénemine goére dolar bazinda %33 artis kaydetmistir.
Akcansa’nin cirosunun tamami yurt ici satislardan
meydana gelmektedir. Sirketin SMM'deki artis ise ayni
dénemde dolar bazinda %18 oraninda olmus ve 1Y 2006
brit kari gecen senenin ayni dénemine goére %79
oraninda artarak 64 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmisgtir.

Sirketin 1Y 2006’da faaliyet giderleri 1Y 2005’e gore
sadece %3 oraninda azalirken, esas faaliyet kari ise
gegen senenin ayni dénemine gére %103 oraninda artmig
ve 55 milyon US$ olarak gergeklesmistir.

Akgansa’'nin bilangosunu inceledigimizde 1Y 2006’da
sirketin kisa ve uzun vadeli borglarinin 1Y 2005’e gére
hemen hemen sabit kaldigini gdérmekteyiz. 1Y 2006
verilerine gore likit aktifler toplami 44 milyon US$
seviyesinde olan Akgansa’nin finansman giderleri bdylece
140 bin US$ gibi ¢ok duslik bir seviyede gergeklesmis ve
bu durum sirketin net kari Uzerinde olumlu bir etki
yapmigtir.

Sonug olarak sirketin VAFOK rakami 1Y 2006'da bir
onceki yilin ayni dénemine gére %21 oraninda artarak 80
milyon US$ seviyesine yikselirken, kurumlar vergisi
giderlerinde 2006 yilinda gerceklesen disus Akgansa’nin
karliigini arttiran bir diger etken olmustur.

Bitin bu etkenlerin sonucunda Akgansa’nin net kar
rakami 1Y 2006°'da gecen yilin ayni donemine gore dolar
bazinda %38 oraninda artarak 63 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmisgtir.

Beklentiler

Agirlikh - olarak Marmara Bolgesine hizmet veren
Akcansa'nin kendisine ait li¢ adet limani ve igsleme tesisi
bulunmaktadir. Qirket bu konumlanmasi sayesinde
bolgeye hakim olabilme konusunda 6nemli avantajlara
sahiptir. Akgansa'nin ana Uretim konusunu gri ¢imento
olusturmaktadir. Sirket klinker ve gimento Uretiminin yani
sira hazir beton Uretim faaliyeti icerisinde de

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
F/K 18.74 12.51 12.01 9.58
PD/DD 1.35 1.28 1.85 1.38
FD/VAFOK 13.56 7.53 6.94 4.67
FD/Satiglar 2.32 2.04 2.95 2.21
Hisse Basina Kar (US$) 0.15 0.28 0.51 0.55
Firma Degeri (US$ Mn) 471 564 913 612
VAFOK (US$ Mn) 35 75 132 66
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bulunmaktadir. Akgansa, ¢cimento ve hazir beton sektériindeki biyliime hedefi ile uyumlu olarak, Canakkale tesisinin
kapasitesini arttirmak maksadiyla 135 milyon dolar bedelli 2. klinker hatti projesine baslamistir. 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 Uretim
kapasitesine sahip sirket modernizasyon ve yatirrm harcamalarindan sonra 2007 yili sonunda tim kapasitesi ile
devreye gectiginde 10-11 milyon ton gri ¢cimento Uretim kapasitesine ulasacaktir.Diger fabrikalar ile Akgansa’nin
toplam klinker kapasitesi ise 5.7 milyon tona ¢ikacaktir.

2005 Aralik sonunda TMSF'nin satis ihalesini diizenledigi Ladik Gimento’ya Akgansa 135 milyon US$ ile en ylksek
teklifi vermis buna ragmen Rekabet Kurulu ihalede ikinci en yiiksek teklifi veren Tirkerler ingaat'a devrine karar
vermisti. Gegctigimiz Subat ayinda TMSF Ladik Cimento'nun Turkerler'e devrini gergeklestirdi. Bu duruma karsin
Akcansa'nin baslattigi yargi streci devam etmektedir.

Degerleme
Akcansa’nin hedef piyasa degerini belirlerken INA modelimize ve piyasa garpanlari ydnetine esit agirlik vermeyi

tercih ettik. Piyasa carpanlari yéntemine gdre sektdr ortalamasina gére %6 primli islem géren Akgansa igin INA
modelimizin verdigi hedef degere oranla ise %15 iskontolu islem gérmektedir.

FIK PD/DD  FD/VAFOK
ADANA 9.5 3.4 5.8
ADBGR 7.5 1.9 4.3
ADNAC 9.7 0.3 0.7
AFYON 11.2 3.6 8.1
AKCNS 9.8 2.0 6.5
BOLUC 7.8 2.1 4.8
BTCIM 10.1 1.8 46
BSOKE 5.8 1.0 3.4
BUCIM 21.0 5.2 9.4
CMBTN 14.6 1.2 6.3
CIMSA 9.0 1.9 7.2
CMENT 15.1 1.3 7.6
GOLTS 12.8 1.9 6.3
KONYA 6.3 1.6 41
MRDIN 6.3 3.1 5.0
NUHCM 8.8 2.2 6.5
OYSAC 7.0 3.4 4.4
UNYEC 5.4 21 3.5
ORTALAMA 9.0 2.0 5.8
ISKONTO/PRIM 9% 1% 12%

Calismamiz sonucunda saglam finansal verileri ve artan karlilii ile sektoériinde giivenli bir yatirm firsati sunan
sirketin hedef piyasa degerini 1,002 milyon US$ olarak belirledik. Son kapanis verilerine gére hedef piyasa
degerimize oranla %6 iskontolu islem gdren Akg¢ansa’'nin saglam finansal verilerinin senedin fiyatina da buyuk
6lciide yansimis oldugunu gértyoruz. Bu verilerin 1s1ginda éniimizdeki dénemde endekse paralel getiri vermesini
bekledigimiz sirket icin TUT Onerisinde bulunuyoruz.
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INA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 146 155 170 187 206 226 249 274 301 316

Vergi 28 30 32 36 39 43 47 52 57 60

Sabit Sermaye Yatirimlari 52 55 61 67 74 82 90 99 109 115

Net Calisma Sermayesi Degisimi 24 25 27 30 33 37 40 44 49 51

Serbest Nakit Akimlari 42 45 49 54 59 65 71 78 86 90 90
Iskonto Faktéri 1.16 1.35 1.57 1.83 2.13 2.47 2.88 3.35 3.89 4.53 0.11
INA 37 33 31 30 28 26 25 23 22 20 837
Net Finansal Borglar (104)

Ozsermaye 558

Borg % (0.23)

Ozsermaye % 1.23

Rf 0.09

Beta 1.30

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.16

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-tax) 0.12

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.16

Uzun vadeli biyiime orani 0.05

INA (2006-2015) 275

Terminal INA degeri 837

Toplam 1,111
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 250 284 284 286 253 11)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9 10 10 10 8 (20)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 76 98 143 114 96 (16)
Ticari Alacaklar 30 44 50 60 67 12
Hazir Degerler 19 36 110 50 25 (50)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 41 73 40 49 58 18
Uzun Vadeli Borglar 1 1 1 1 1 3)
Diger Uzun Vadeli YUkimldltkler 36 36 36 35 21 (41)
Kisa Vadeli Borglar 11 14 26 25 25 (1)
Ticari Yukumlulikler 16 27 17 18 19 8
Toplam Yukimllikler 64 77 79 79 66 (17)
Toplam Ozsermaye 361 468 558 490 442 (10)
Toplam Pasifler 424 545 638 569 508 (11)

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Net Satiglar 203 277 310 138 184 33
SMM 176 203 219 104 122 18
Faaliyet Giderleri 13 16 16 8 7 3)
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 15 58 75 27 55 103
Finansman Gelirleri (Giderleri) 5 9 (0) (0.11) (0.14) 26
Diger Gelirler (Giderler) (2) 9) 30 26 12 (52)
Vergi Giderleri 9) 9 21 7 4 (44)
Azinlk Payi 0 2 - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 26 47 85 45 63 38
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
Ozsermaye Karliligi 10.7% 11.4% 16.5% 17.4% 25.1%

Aktif Karliligi 8.9% 9.7% 14.3% 15.1% 21.9%

Brut Kar Marji 93.8% 94.2% 29.4% 25.0% 33.7%

Net Kar Marji 12.6% 17.0% 27.4% 32.9% 34.0%

VAFOK Mariji 17.1% 27.1% 42.5% 47.3% 43.3%

U.V. Borglar/Ozsermaye 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Satislar/Toplam Aktifler 47.8% 50.7% 48.6% 48.6% 72.6%
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Arastirma Muduri: Mutlu Késeahmetoglu

Arastirma Uzmani: Soner Akin

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 “Yatirm Danigsmanhigi Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saghkl sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullar icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsihgi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamh@ ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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