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Sektor: Cimento Halka Acgiklk: %17

Fiyat : 4,350 TL ISE-100 : 10,745

Piyasa Degeri : $ 256 milyon USS$/TL : 1,617,534

Hisse Adedi : 95,128,978 Lot Getiri* - ISE-100 : %5.5

Hedef Deger : $ 300 milyon Getiri* - AKCNS : %14.2
*Yilbasindan bu giine kadar US$ bazinda

2002 yilinda Akgansa’'nin ¢imento satislari %5.7 daralarak 2,675,458

ton’a duserken, klinker ve hazir beton satiglari sirasiyla %23 ve 1.4 0.6

%15.6 artis kaydederek 938,267 ve 1,535,524 m? olarak gergeklesti.

Sirket gergeklestirdigi bu satislardan beklentilerimiz dogrultusunda 1.2 05

USD44.3 min'u ihracattan olmak lzere net USD153 min gelir elde 1T+

ederek gectigimiz yilin ayni dénemine gore cirosunu %12.9 arttirdi

(2002 yil sonu ciro hedefimiz USD154.4 milyon idi). Ayni donemde 1.0 1 L 04

ihracatin toplam satis gelirleri icerisindeki payi 4 puan diiserek %29'a ’

gerilerken, yurt igi ¢cimento fiyatlarinin 2002 yili genelinde %20 artis 0.8 A

kaydetmesi (2002-US$36, 2001-US$30) cirodaki artisin baslica 1o3

sebepleri oldu. Cirodaki artisi olumlu yonde etkileyen diger bir gelisme '

ise Akgansa’nin Ege Bolgesine yaptigi satislardir. Ege Bolgesi i¢ 0.6

pazarinin yaklasik %12’sine hakim olan Akg¢ansa, bdlge Ureticilerinin Loo2

ihracata yonelmesi neticesinde i¢ pazardaki fiyat artislarindan pozitif
yonde etkilenmistir.

Satilan mal maliyeti 2002 yilinda %14 artis kaydederek USD125.9
milyon’a ulasirken, amortismandan arindiriimis brit kar marji 0.7
puan daralarak %28.8'ye geriledi. Maliyetlerin biylk bir kisminin TL
bazli olmasi gegctigimiz yil devallasyon nedeniyle Sirket icin bir
avantaj olustururken, 2002 yilinda o¢zellikle ilk ve son geyreklerde
TL’nin deger kazanmasi brit kar marjinin daralmasina sebep oldu.
Diger taraftan Canakkale tesislerinde Enerjisa'dan alinan disik
maliyetli elektrik (TEAS tarifesinden yaklasik %10 iskontolu), TEAS ile
yapilan “aritma enerjisi sézlesmesi” kapsaminda uygulamaya alinan
yeni sayag sistemi sayesinde saglanan indirim ve Blylikgekmece
tesislerinde petrokok kémuru kullanimi, maliyetlerin artmasini 6nledi.
Esas faaliyet kari, oOzellikle genel yonetim giderlerinde saglanan
%16’k tasarruf nedeniyle, %30 artarak USD16.6 min’a yiikseldi.
Sonug olarak FVAOK marji yarim puan yiikselerek %22.9 olarak
gerceklesti.

Uzun vadeli borcu bulunmayan Sirketin kisa vadeli yabanci para
cinsinden olan borglari 2001 yilina gére %17.5 duserek USD7.7
min’a geriledi (Kargimsa adina alinan kredi). 2001 yilinda Sirket
USD6.5 min net borg tasirken, 2002 ylinda USD4.9 min net nakite
gecti ve net USD2.3 min faaliyet disi gelir elde etti. 2002 yilinda
Akcansa USD11 min’luk yatinm gergeklestirmis olup 2003 yilinda da
USD10 min’luk yatirrm yapilmasini planlamaktadir. Akgansa esas
faaliyet karini arttirirken, faaliyet giderlerinde tasarrufa gitti. Boylece
Sirket'in net kari, efektif vergi oraninin da %35'den %27’ye gerilemesi
neticesinde, %127.1 artarak USD11.5 miIn’a yikseldi.

Akgansa, 1998 yilindan bugline ortalama USD388.3 min piyasa
degerinden islem goérnekte olup ayni donem igin Duizeltiimis Firma
Degeri/FVAOK oranina goére %39 iskontoludur. indirgenmis Nakit
Akimi Analizimiz istirak portfoyii de dahil edildiginde Akgansa
icin US$300 min hedef piyasa degerine isaret ediyor. Hedef
piyasa degerimize oranla %17 iskontolu islem goérmekte olan
Akcansa icin “TUT” tavsiyesinde bulunuyoruz.
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(Milyon US$) 2002 2001 Degi§im|
Net Satislar 153.049 135.5 12.9%
Brut Kar 27.143 24.8 9.3%
E. Faaliyet Kan 16.574 12.7 30.4%
FVAOK 35.0 304 15.2%
Net Faal. Disi Gelir 2.345 6.9 -66.0%
Finansman Gideri -0.048 -7.1 -99.3%
Net Kar 11.479 51 1271%
Hazir Degerler+MK 12.4 27 359.5%
Kisa Vadeli Borg 7.6 92 -17.5%
Uzun Vadeli Borg 0.0 0.0 a.dj
Ticari Alacaklar 20.8 14.0 49.0%
Ticari Borglar 8.2 8.5 -3.4%
Stoklar 16.2 212  -23.6%
|0Ozkaynaklar 118.1 87.9 34.3%

US$/TL ort.
US$/TL dén.-sonu

1,613,961 1,234,537
1,647,654 1,446,510

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla
gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel
yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da
dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin alinip satimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari,
calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da
herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler. 2003 Strateji Menkul Degerler A.S. Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler'in izni alinmadan, elektronik,
mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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