MEKSA YATIRIM

27 Subat 2007
AL %60 Favok Marji, %7.2 Temettii Verimi dikkatimizi ¢cekiyor
Hisse Kodu : unvec  Sirket i¢in gerceklestirdigimiz degerleme analizimizde 457 milyon
Fiyat YTL : 50 USD hedef piyasa degeri belirliyoruz. Bu %12 kazandirma
Piyasa Degeri (mn$) : 4070  potansiyeline karsiik geliyor. Unye icin "AL" onerisinde
Hedef Deger (mn$) : 457.0 bulunuvoruz
Kazandirma Potansiyeli : 12% y '
Halka Agik P.D. (mn$) : 45 .
Halka Agiklik Orani % . 110 Unye Cimento'nun satig gelirleri 2006 yilinda, 2005 yilina kiyasla
Son Gn Islem Hacmi (mn$) 126 %33 artigla 185 milyon YTL (129 milyon USD) seviyesinde olustu.
Aylik Ort.Islem Hacmi (mn$) - 0.96  Sirket 2006 yilinda net karmi %19 artirarak 80.2 milyon YTL (56
S milyon USD) diizeyine tasidi. FAVOK rakami ise %61 biiyiimeyle
52 Haftanin En Yiksegi YTL : 6.00 . i , .
52 Haftanin En Diisiga YTL - 344 08.7 milyon YTL (51.2 milyon USD)'dan 111 milyon YTL (78.9
Son 1 Haftalik Getiri % : 2,61 milyon USD) seviyesine ulasti.
Son 1 Aylik Getiri % : 19.92
:O”i”yﬂ't ge:'”of’ : 22'2 Sirket'in karliligindaki artis 2006 yilinda da devam etti. Briit Kar
on 1 Yillhk Getiri % : . . ' ) . . > .. )
Yilbasina Gére Getiri % : 2553 Marji %47'den %5"9 a yiikselirken, FAVOK Marj1 ise %50'den %60
diizeyine ulasti. Unye Cimentonun karliligindaki artis1 gercekten
Fiyat/Kazang x : 762 etkileyici buluyoruz. %60'lara ulasan FAVOK Marj1 oldukca yiiksek
Piyasa Degeri/Defter Degeri x 240  ve cazip bir rakam.
Beta x : 0.80
IMKB-100 : 43,736.78

Diger yandan Unye Cimento 136 milyon YTL diizeyinde Nakit
_ - Degerlere sahip bulunuyor. Bu tutarin ortalama yillik %20 faiz getirisi
. Piyasa Degeri Grafigi bulunuyor.
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Nakit degerine karsilik sirketin kisa vadeli finansal borcu 9.8 milyon
YTL ve uzun vadeli finansal borcu ise 21.8 milyon YTL seviyesinde.
Bagka deyisle sirketin borg riski yok denecek kadar az.

250.00

)
!

200.00

150.00

© © © ©w © o ~
o o o o o o o
§ 8§ § §&§ & & 8§
s & 8 8 = = 8
=4 =4 e =4 e =4 =4

(Milyon YTL) 2006/12 2005/12 Degd% 4C06 3C06 Degd% 2004/12  Deg%

Satiglar 184.9 138.8 33% 43.6 52.9 -18% 99.1 38%

Brit Satig Kari 109.9 65.7 67% 25.9 33.1 -22% 249 --

Esas Faaliyet Kari 98.7 55.7 77% 23.6 30.6 -23% 11.8 -

Finansman Gideri 151 8.8 71% 2.1 1.0 110% 211 -17%

Net Kar 80.2 67.2 19% 221 26.4 -16% 16.2 -

FAVOK 111.01 68.75 61% 26.63 33.70 -21% 27.58 40%

Net Borg -108.00 -20.14 - -25.62 -43.17 - 45.28 -26%

Ozsermaye 255.82 199.11 28% 22.06 26.41 -16% 142.42 87%

2006/09 2005/09 3C06 2G06 2005 2004

Briit Kar Marji 59.4% 47.3% 59.5% 62.6% 251% -6.6%

Esas Faaliyet Marji 53.4% 40.1% 54.1% 57.9% 11.9% -24.9%

FAVOK Marji 60.0% 49.5% 61.1% 63.7% 27.8% 27.3%

Net Kar Marji 43.4% 48.4% 50.6% 49.9% 16.4% -34.4%

Kaynak: IMKB

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. Bu Rapor en arka sayfadaki Uyari yazisi ile birlikte okunmalidir.
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Sirket Raporu, UNYEC

Sirketin Ozsermayesi (defter degeri) %28 biiyiimeyle 182 milyon
USD diizeyine ulasmis durumda. Aktif bilytkligi ise %34
biiylimeyle 237 milyon USD seviyesinde bulunuyor.

Piyasa Carpanlar ve Tarihsel f/k grafigi

Unye Cimento 405 milyon USD piyasa degeri ile Defter Degerine
gore 2.2x carpandan islem goriiyor. Sirket'in son agikladigi
rakamlara gore f/k ¢arpani 7.1x seviyesinde ve 9.3x olan sektor
ortalamalasmin altinda. Sektdr ortalamasma gére Unye Cimento
%24 iskontolu islem goriiyor. Ancak Unye'nin siirekli diisiik f/k
carpanindan islem gordiiglinii belirtmek isteriz. Asagidaki tarihsel
f/k diyagraminda bu net bir sekilde goriilebilir.

Unye Gimento Tarihsel F/K garpani Grafigi
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6x f/k carpanini uygun goriiyoruz

Unye Cimento igin 2007 yilinda 171 milyon USD satis ve 102
milyon USD FAVOK beklentisi igerisindeyiz. Net Kar beklentimiz
ise 73 milyon USD diizeyinde bulunuyor.

Unye Cimento'nun tarihsel f/k diyagramina gore 6x f/k ile
degerlenmesinin uygun olabilecegini diisiiniiyoruz. Buna gére Unye
icin 438 milyon USD piyasa degerine ulagiyoruz. Bu deger 407
milyon USD cari piyasa degerine gore %8 kazandirma potansyelini
ifade ediyor.
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UNYE CIMENTO iNA ANALIZi

(mnUSS$) 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T
Satis Gelirleri 171 214 257 295 325 357 386 413 433 455
Biiyiime 30% 25% 20% 15% 10% 10% 8% 7% 5% 5%
Brit Kar 101 124 141 156 162 161 174 186 195 205
Esas Faaliyet Kari 91 111 128 148 162 179 193 206 217 227
Amortismanlar 11 14 18 22 24 27 29 31 32 34
FAVOK 102 125 146 170 187 205 222 237 249 262
FAVOK Marji 60% 59% 57% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
Vergi (-) 20 25 29 34 37 41 44 47 50 52
Sermaye Harcamalari (-) 8 10 13 14 16 17 19 20 21 22
isletme Sermayesi Degisimi(-) 65 75 77 89 97 107 116 124 130 136
Serbest Nakit Akiglari 8 15 27 33 36 40 43 46 48 50
Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Nakit akislarinin Buglinki Degeri 7 12 20 22 21 21 21 20 19 18
Buguinki Deger Toplami 181
Sonsuz Dénem Buyumesi 3%
Devam Eden Deger 212
Net Nakit 76.8
Firma Degeri 470
Cari Piyasa Degeri 405
Kazandirma Potansiyeli 16%

Kaynak: Meksa Yatirim Arastirma

v" Unye Cimento i¢in INA analizimizi 2007-2016 yillar1 i¢in
gerceklestirdik. Bu siire icerisindeki satis performanslarmin Yillik
Ortalama Biiytime Oran1 (CAGR) %13 olarak kabul edildi.
Oniimiizdeki bir kag y1l cimento sektdriindeki canliligin devam
edecegi 2010 yilindan itibaren talepte yavaslamanin goriilebilecegi
dikkate alindi.

v' Kar marjlarina bakildiginda yine 2010 yilindan itibaren kar
marjlarinda azalma 6ngoriildii. Briit Kar Marji1 2007 y1l1 i¢in %59
aliirken ilerleyen yillarda %45 diizeyine gerilemesi 6ngdriildi.
FAVOK Marjinin ise %58 seviyelerinde korundugu varsayildi.

v Vergi %20 olarak kabul edildi. Firmanin Amortismanlarin
giderlerinin y1llik satiglarin %6.6 ile %7.5 arasinda seyretmesi
ongoriildii.

Tuncay Tursucu
tuncayt@meksa.com

Arastirma Boliimii

: o)
arge@meksa.com v Sermaye harcamalarinin ise satig hacminin %5'i oraninda

www.meksa.com gerceklesecegi varsayildi.
Tel: 0212344 11 11
Fax: 0212 344 1121 v Agirlikli ortalama Sermaye Maliyeti ise %11 olarak ele alindi.

v" Bunlarin sonucunda Unye Cimento i¢in INA analizi sonucunda
470 milyon USD hedef degere ulasildi.
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Unye Cimento icin 457 milyon USD hedef deger belirliyoruz
Diger yandan Unye Cimento icin gerceklestirdigimiz INA
analizimizde ise 470 milyon USD hedef degere ulasmaktayiz.

INA analizinden bulunan degere %60 ve f/k carpanindan bulunan
degere %40 agirlik verirsek, Unye i¢in 457 milyon USD hedef
deger hesaplamaktayiz. Bu degere gore sirketin %12 kazandirma
potansiyeli bulundugunu diisiiniiyoruz.

Bununla birlikte sirket'in agikladig1 hisse bast 0.8142YTL net nakit
temettii tutart1 %7.2 temettii verimine karsilik geliyor. Bu oranin
yatirimeilar agisindan cazip olabilecegini ve Unye hisseleri iizerinde
olumlu etkiler yaratabilecegini diigiiniiyoruz.
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Milyon YTL 2006/12 2005/12 2006/09 2006/03
Dénen Varliklar 187.1 102.0 164.7 100.1
Hazir Degerler 137.9 57.2 108.4 53.5
Menkul Kiymetler 1.7 0.0 10.1 0.0
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesabi1 0.0 0.0 0.0 0.0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 17.0 11.9 19.4 11.8
Stoklar 16.5 17.2 16.0 134
Duran Varliklar 145.6 163.2 144.4 153.9
Menkul Kiymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
iliskili Taraflardan Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansal Duran Varliklar 3.1 8.7 3.1 8.8
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Maddi Duran Varliklar 142.3 131.6 141.1 130.6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0.1 14.0 0.1 14.0
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 332.7 265.2 309.2 254.0
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 36.5 16.2 33.2 20.6
Finansal Borglar 1.0 34 2.6 3.7
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 8.8 7.8 9.4 8.0
Diger Finansal Yikimlilikler 0.0 0.0 2.7 0.0
Ticari Borglar 4.6 2.5 2.5 2.6
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 40.3 49.9 42.2 48.5
Finansal Borglar 21.8 259 24.2 24.5
Ticari Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Borg ve Gider Kargiliklar 1.4 1.5 1.6 1.6
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 255.8 199.1 233.8 184.9
Sermaye 95.2 95.2 95.2 95.2
Sermaye Yedekleri 31.0 31.0 31.0 31.0
Emisyon Primi 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Donem Kar1 80.2 67.2 58.1 9.3
Dénem Zarart (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Y1l Karlar 0.0 5.7 0.0 0.0
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Yabanci Para Cevrim Farklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklart 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM PASIFLER 332.7 265.2 309.2 254.0
SATIS GELiRLERi 184.9 138.8 141.3 33.2
Satiglar Maliyeti (-) 79.2 77.0 60.4 18.5
Hizmet Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii-+kira 4.1 3.8 3.0 0.8
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran 109.9 65.7 83.9 15.6
Faaliyet Giderleri (-) 11.1 10.0 8.8 2.6
Net Esas Faaliyet Kary/Zaran 98.7 55.7 75.1 12.9
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 35.1 20.1 26.1 4.2
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 6.4 6.0 4.1 1.4
Finansman Giderleri (-) 15.1 8.8 13.0 2.5
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 112.4 60.9 84.2 13.3
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0.0 0.0 0.0 0.0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarari 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar/Zarar 112.4 60.9 84.2 133
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 32.2 -6.3 26.1 4.0
NET DONEM KARI/ZARARI 80.2 67.2 58.1 9.3
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Milyon USD 2006/12 2005/12 2006/09 2006/03
Doénen Varhklar 133.1 76.0 110.0 74.6
Hazir Degerler 98.1 42.7 72.4 39.8
Menkul Kiymetler 1.2 0.0 6.7 0.0
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesabi1 0.0 0.0 0.0 0.0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 12.1 8.8 12.9 8.8
Stoklar 11.7 12.8 10.7 10.0
Duran Varliklar 103.6 121.6 96.5 114.7
Menkul Kiymetler 0.0 0.0 0.0 0.0
iliskili Taraflardan Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansal Duran Varliklar 22 6.5 2.1 6.6
Pozitif/Negatif Serefiye 0.0 0.0 0.0 0.0
Maddi Duran Varliklar 101.3 98.1 94.3 97.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0.1 10.5 0.1 10.4
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 236.7 197.6 206.5 189.3
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 26.0 12.0 22.2 154
Finansal Borglar 0.7 2.5 1.7 2.7
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 6.3 5.8 6.3 6.0
Diger Finansal Yikimlilikler 0.0 0.0 1.8 0.0
Ticari Borglar 33 1.9 1.7 1.9
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 28.7 37.2 28.2 36.2
Finansal Borglar 15.5 19.3 16.1 18.3
Ticari Borglar 0.0 0.0 0.0 0.0
Borg ve Gider Kargiliklar 1.0 1.1 1.1 1.2
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 182.0 148.4 156.1 137.8
Sermaye 67.7 70.9 63.6 70.9
Sermaye Yedekleri 22.1 23.1 20.7 23.1
Emisyon Primi 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Donem Kar1 57.1 50.1 38.8 6.9
Dénem Zarart (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Y1l Karlar 0.0 4.2 0.0 0.0
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Yabanci Para Cevrim Farklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklart 0.0 0.0 0.0 0.0
TOPLAM PASIFLER 236.7 197.6 206.5 189.3
SATIS GELiRLERi 129.2 103.5 99.1 25.1
Satislarin Maliyeti (-) 553 57.4 42.4 13.9
Hizmet Giderleri (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii-+kira 2.9 2.9 2.1 0.6
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran 76.7 49.0 58.8 11.7
Faaliyet Giderleri (-) 7.8 7.5 6.1 2.0
Net Esas Faaliyet Kary/Zaran 69.0 41.5 52.7 9.8
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 24.5 15.0 18.3 32
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 4.5 4.5 2.8 1.0
Finansman Giderleri (-) 10.5 6.6 9.1 1.9
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 78.5 45.5 59.1 10.1
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0.0 0.0 0.0 0.0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Parasal Pozisyon Kar1 / Zarari 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar/Zarar 78.5 455 59.1 10.1
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 22.5 4.7 18.3 3.1
NET DONEM KARI/ZARARI 56.0 50.1 40.8 7.0
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