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Mardin Cimento - 1Y 2006 Sonuclari

Satis Gelirlerindeki Giiglii Artis Karliligi Arttiriyor

Mardin’in 1Y 2006 net satiglari 47 milyon US$ olarak
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni
dénemine goére dolar bazinda %34 artis kaydetmistir.
Mardin’in cirosunun %58’i yurt ici, %42’si ise yurt digl
satislardan meydana gelmektedir. Sirketin SMM'deki artis
ise ayni donemde dolar bazinda %22 oraninda olmus ve
Mardin Cimento’nun 1Y 2006 briit kari gecen senenin
ayni dénemine gore %37 oraninda artarak 26 milyon US$
seviyesinde gergeklesmistir.

Sirketin 1Y 2006’da faaliyet giderleri 1Y 2005’e gore
sadece %9 oraninda artarken, ana faaliyet kari ise gegen
senenin ayni dénemine gdre %45 oraninda artmis ve 21
milyon US$ olarak gergeklesmistir.

istirak ve Kambiyo Karlarindaki Artis Karlilik Uzerinde
Olumlu Etkide Bulundu

Mardin’in bilangosunu inceledigimizde 1Y 2006’da sirketin
kisa ve uzun vadeli borglarinin 1Y 2005’e gbére hemen
hemen sabit kaldigini ve duslik dizeyini surdirdigini
gormekteyiz. 1Y 2006 verilerine gore likit aktifler toplami
38 milyon US$ seviyesinde olan Mardin’in finansman
giderleri bdylece 200 bin US$ gibi ¢ok disilik bir seviyede
gerceklesmistir. Bunun yani sira istirak ve kambiyo
karlarinda artis yasanmasi sirketin net kar uzerinde
olumlu bir etki yapmistir.

Sonug olarak sirketin VAFOK rakami 1Y 2006’da bir
onceki yilin ayni dénemine gére %60 oraninda artarak 38
milyon US$ seviyesine yikselirken, kurumlar vergisi
giderlerinde 2006 yilinda gerceklesen disis Mardin’in
karliigini arttiran bir diger etken olmustur.

Batun bu etkenlerin sonucunda Mardin’in net kar rakami
1Y 2006’da gegen yilin ayni ddnemine goére dolar bazinda
%77 oraninda artarak 35 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmigtir.

Beklentiler
Sirket'in yillik klinker Uretim kapasitesi 660 bin ton ve

¢imento 6gutme kapasitesi de 1.2 milyon tondur. Mardin
Cimento'nun Sanliurfa ve Diyarbakir'da birer adet hazir

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
FIK 10.13 6.76 7.35 4.85 4.69
PD/DD 1.58 1.58 2.60 1.61 2.65
FD/VAFOK 5.18 3.67 4.91 2.32 3.49
FD/Satiglar 1.71 1.70 3.18 1.57 2.82
Hisse Basina Kar (US$) 0.45 0.40 0.74 0.70
Firma Degeri (US$ Mn) 74 108 283 109
VAFOK (US$ Mn) 14 29 58 23
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Hedef PD: 408

YTL uss
Fiyat 8.25 5.70
iIMKB-100 37,131 25,648
US$ (MB Alis): 1.45
52 Hafta Yiiksek: 9.30 7.09
52 Hafta Dustik: 3.37 2.51
IMKB Kodu: MRDIN
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 66.1
Piyasa Degeri (YTL Mn): 545.2
Piyasa Degeri (US$ Mn): 376.6
Halka Aciklik Orani (%): 50
Halka Agik PD (YTL Mn): 272.6
Halka Agik PD (US$ Mn): 188.3
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): 13.8 23.7 142.8
US$ Getiri (%): 21.4 14.7 129.2
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 2.3 -3.6 5.1
Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 1.47
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 1.08
Beta 0.85
Yillik Volatilite (Hisse) 0.47
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
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beton tesisi faaliyet gostermektedir. Bélgede ve yakin ihracat pazarlarindaki yogun talep nedeniyle Mardin Cimento
klinker ve ¢imento kapasitesini arttirmaya karar vermistir. Halen devam eden ve 2007 yilinin ilk yarisinda devreye
girecek yatinm neticesinde sirketin klinker kapasitesi yillik 1.6 milyon tona, ¢cimento 6gutme kapasitesi ise yilda 2
milyon tonun UGzerine ¢ikacaktir.

Mardin Cimento’'nun i¢ piyasadaki satiglarinin artmasi 6zelikle bélgedeki TOKI ve Duble Yol yatirimlarinin artarak
devam etmesinden kaynaklanmaktadir. 2006 yilinda da boélgede faaliyet gosteren diger fabrikalarin stoksuz olmasi
dikkate alindiginda ayni artis trendinin siirmesi beklenmektedir. Bélgede devam eden mevcut yatirimlarla birlikte
yapilmasi planlanan beton yol ile baraj insaatlari ve 6zellikle de yakin gelecekte islerlige kavusmasi beklenen
mortgage sistemi satislar artirabilecek unsurlar olarak géze carpiyor.

Degerleme
Mardin Cimento’nun hedef piyasa degerini belirlerken INA modelimize ve piyasa carpanlari yonetine esit agirlik

vermeyi tercih ettik. Piyasa carpanlari yontemine gore sektor ortalamasina gére %3 primli iglem gbren Mardin
Cimento INA modelimizin verdigi hedef degere oranla ise %17 oraninda iskontolu islem gérmektedir.

FIK PD/DD FD/VAFOK
ADANA 9.3 3.4 5.7
ADBGR o () 4.3
ADNAC . 0.3 0.7
AFYON 11.2 3.6 8.1
AKCNS 9.9 2.0 6.6
BOLUC . 21 4.
BTCIM 1.8 4.
BSOKE g L) 3.
BUCIM 21.0 5.2 9.4
CMBTN 1.2 6.3
CIMSA 9.0 1.9 7.2
CMENT 1.2 )
GOLTS 12.7 1.9 6.2
KONYA 6.3 1.6 4.1
MRDIN 6.2 3.1 5.0
NUHCM 8.8 2.2 6.5
OYSAC 6.9 3.4 4.4
UNYEC 5.4 2.1 3.4
ORTALAMA 9.0 2.0 5.8
ISKONTO/PRIM -30% 55% -15%

Calismamiz sonucunda sagdlam finansal verileri ve artan karlilii ile sektoériinde givenli bir yatirm firsati sunan
sirketin hedef piyasa degerini 408 milyon US$ olarak belirledik. Son kapanig verilerine gore hedef piyasa
degerimize oranla %8 iskontolu islem géren Mardin Cimento’nun saglam finansal verilerinin senedin fiyatina da bir
miktar yansimig oldugunu gérilyoruz. Ote yandan kapasite artirim planlari ve artan karliigi ile Mardin Gimento’nun
bu fiyat diizeylerinden de endeks Uzerinde getiri potansiyeli bulundudu gérustindeyiz. Bu verilerin 1s1ginda Mardin
Cimento igin BIRIKTIR énerisinde bulunuyoruz.
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INA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 69 72 79 87 95 105 115 127 140 147

Vergi 3 3 3 4 4 4 4 5 5 5

Sabit Sermaye Yatirimlari 29 32 36 42 47 53 60 67 75 81

Net Calisma Sermayesi Degisimi 18 18 19 20 22 23 25 27 29 30

Serbest Nakit Akimlari 19 19 20 21 23 25 26 28 31 31 31
Iskonto Faktéri 1.15 1.32 1.51 1.73 1.98 2.28 2.61 3.00 3.44 3.94 0.09
INA 17 14 13 12 12 11 10 9 9 8 338
Net Finansal Borglar (74)

Ozsermaye 137

Borg % (1.17)

Ozsermaye % 217

Rf 0.09

Beta 0.85

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.13

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-tax) 0.12

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.15

Uzun vadeli biyiime orani 0.05

INA (2006-2015) 116

Terminal INA degeri 338

Toplam 453
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 27 31 30 30 40 34
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 0 (5)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 12 19 35 22 27 24
Ticari Alacaklar 2 3 6 5 7 40
Hazir Degerler 5 3 40 13 36 184
Diger Kisa Vadeli Varliklar 22 52 45 42 14 (66)
Uzun Vadeli Borglar - - - - - A.D.
Diger Uzun Vadeli Yikumlulukler 2 2 6 6 4 (38)
Kisa Vadeli Borglar 5 7 10 8 8 2
Ticari YUukUmlulikler 3 3 3 2 2 2
Toplam YUkUmlGlukler 9 12 19 16 14 (12)
Toplam Ozsermaye 59 95 137 95 110 16
Toplam Pasifler 69 107 156 111 124 12

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Net Satiglar 43 64 89 35 47 34
SMM 26 34 39 16 21 32
Faaliyet Giderleri 7 9 10 5 5 9
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 10 21 40 14 21 45
Finansman Gelirleri (Giderleri) (1) (1) 0) (0.3) (0.2) (26)
Diger Gelirler (Giderler) 2 5 14 8 15 100
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 11 25 54 22 36 66
Vergi Giderleri 1 3 6 2 1 (47)
Azinlik Payi - - - - - A.D.

FINANSAL ORANLAR 2003 2004

Ozsermaye Karlilig 21.2% 28.7% 41.8%
Aktif Karliligi 18.2% 25.2% 36.9%
Brit Kar Marji 82.9% 86.3% 56.4%
Net Kar Marji 21.3% 34.9% 54.6%
VAFOK Marji 32.9% 46.3% 64.8%
U.V. Borglar/Ozsermaye 0.0% 0.0% 0.0%
Satislar/Toplam Aktifler 63.3% 59.4% 57.1%

33.9%
29.5%
54.6%
56.7%
67.7%

0.0%
62.6%

2005 2005/06 2006/06

56.4%
49.9%
55.5%
74.8%
80.7%

0.0%
75.2%
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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, portféy 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.$. tarafindan,
piyasa kosullar igerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsihgi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamh@ ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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