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AKCANSA (AKCNS.IS) 14 Agustos 2002
Sektor: Cimento Halka Agiklik: %17
Fiyat : 9,000 TL ISE-100 : 10,252
Piyasa Degeri : $209 milyon USS$/TL : 1,639,856
Hisse Adedi : 38,051,573 lot Getiri* - ISE-100 : -%34.4
Hedef Deger : $242 milyon Getiri* - AKCNS : -%17.3

2. Ceyrekte Satiglar Artmaya Bagladi...

2002 yilinin 2. geyreginde Akgansa’'nin gimento ve hazir beton satislari ilk ¢geyrege goére toparlanmaya
baslad. ilk (ic ayda hem kis kosullarinin cok sert gecmesi hem de makro ekonomik gelismeler nedeniyle
asin daralan satislar ilk alti ay sonunda canlanma isaretleri verdi ve 2001 yili satis dizeylerine yaklasti.
2002 yihnin ilk ceyreginde 2001 yilina gére cimento ve hazir beton satiglar sirasiyla %25 ve %35
daralmig, klinker satiglari ise yurt disi talep dogrultusunda %137 artis kaydetmisti. 2002 yihinin ilk alti
ayinda ise 2001 yilina gore ¢imento ve hazir beton satislar sirasiyla %16 ve %2 daralarak 1.3 mn ton ve
664 bin m? olarak gerceklesti. Hazir beton ve ¢imento satislarindaki artisa bagli olarak Sirket distk kar
marjli klinker satiglarini ilk ceyrede gore yaklasik %37 daraltti. 2001 yili ilk alti ayina goére ise klinker
satislari %80 artarak 499,470 bin ton’a ¢ikti.

Daralan satis miktarina ragmen, hem Sirket’in kar marji disuk olan klinker ihracatindan, ¢cimento ve hazir
beton satisina yonelmesi hem de yilbasindan itibaren yapilan zamlar neticesinde net satis gelirleri 2002
yilinda 2001 yilina gére %3 artti ve USD75.2 mn olarak gergeklesti. 2002 yilinin ikinci ¢eyreginde ilk
ceyrege gore net satis gelirlerindeki artis ise %44 oldu.

Esas Faaliyet Karliligi Artiyor...

Net satilan malin maliyeti 2002 yiinda 2001 yilhina goére %8 artarak USD55.3 mn’a c¢ikarken,
amortismandan arindiriimis briit kar marji 2001 yilina gére 4 puan daralarak %26’ya geriledi. ilk geyrekte
TL’nin deger kazanmasi maliyetleri artirici bir baski yaratirken brit kar marjininin da %20’lere kadar
dismesine sebep olmustu. 2. geyrekte ise TL'nin deger kaybetmesi maliyetler Uzerindeki baskiyi hafifletti
ve brit kar marjinin %31’e ¢ikmasini sagladi.

Genel yonetim giderlerinde gorilen %38’lik azalisa bagll olarak Sirket'in net genel giderleri %25
gerileyerek USD4.4 mn’a dusti. Gegen yila gore personel sayisinda %6’lik disus oldu.

(milyon dolar) 1Y02 1Y01 Degisim

Net Satislar 75.1 73.0 3%

Brut Kar 12.4 13.2 -5%

E. Faaliyet Kari 7.3 5.5 33%

FVAOK 15.4 16.0 -4%

Net_Faallyet Disi 17 6.5 74%

Gelir

Finansman Gideri -0.04 -6.9 -99%

Net Kar 5.6 1.1 404%

Hazir Degerler+MK 2.6 6.7 -61%

Kisa Vadeli Borg 7.7 18.0 -57%

Uzun Vadeli Borg 0.0 0.0 a.d

Ticari Alacaklar 247 19.5 27%

Ticari Borglar 10.6 9.1 16% o o i T ~

Ozkaynaklar 97.6 90.5 8% o o S = =
~— ~ N N N

USS/TL O'f’ 1388377 998183 —— AKCNS USc Endekse Relatif

US$/TL dén.-sonu 1576711 1258815

Analist: Hayrettin Buyukizgi hbuyukizgi@strateji.com.tr (0212) 288 55 21 Dah: 130




2002 Yili ik Yan Sonuglari STRAT Ej N

Faaliyet giderlerindeki daralma satilan mal maliyetindeki artisi térpiledi ve FVAOK'In yalnizca %4
daralarak USD15.4 mn’a dismesine sebep oldu. Diger taraftan 2002 yilinin ilk ¢eyreginde FVAOK mariji
%13 iken ilk alti ay sonunda 8 puan artarak ve %21’a ¢ikti.

Uzun vadeli borcu bulunmayan Sirket'in 2002 yilinin ilk ¢ceyregdine gore kisa vadeli borglarinda buylk bir
degisiklik olmadi. ilk geyrekte USD8 mn olan kisa vadeli borcu alti ayin sonunda USD7.7 mn’a dustu.
2001 yih ile karsilastirildiginda ise kisa vadeli borglar %57 disus kaydetti.

Sirket ilk alti ayda dovize bagh ortalama USD5.75 mn olan alacaklar ile USD 1.9 mn banka
mevduatindan yaklasik olarak 1.2 trilyon TL kur farki geliri kaydetti. Toplamda net faaliyet digi gelirler
2002 yih 1.yarisinda 2001’e gére %74 azalarak USD1.7 mn’a dusti.

Net Kar %404 artarak USD 5.6 mn’a ulast....

Sirket esas faaliyet karini arttirirken finansman giderleri ile galismayan kisim&giderlerini azaltti béylece
Akcansa’nin vergi oncesi net kari %251 artarak USD7 mn’a ¢ikti. Vergi oraninin %45'den %21'e
gerilemesiyle birlikte, vergi sonrasi net kar %404 artarak USD5.6mn’a yukseldi.

2001 yihinda Biyukgcekmece fabrikasinin teknik ydnden gelistiriimesi kapsaminda o6nemli tevsi,
modernizasyon, cevre ve kalite gelistirme yatirimlari devam etmektedir. Canakkale Fabrikasi'nda ise
TEAS ile yapilan “aritma enerjisi sdzlesmesi” kapsaminda uygulamaya alinan yeni sayag¢ sistemi
sayesinde %10 oraninda bir indirim elde edilmistir. Ayni zamanda sirketin verimliligi arttirmak igin
hammadde homojenasyonu ve hammadde degdirmeninde i1skarta Urlnlerin tekrar sisteme alinmasi gibi
verimliligin artmasi ve maliyetlerin disurilmesi kapsaminda projeler yiritiimektedir. Ayni zamanda Sirket
ortaklariyla beraber daha uygun fiyatlardan mazot temin edilmesi icin galismaktadir. Sirket, 6nemli paya
sahip olan elektrik maliyetini kontrol altina alabilmek amaciyla otoprodiktor grubu Enerjisa'ya %13.78
oraninda istirak etmigtir. 2002 yilinin 3. ¢geyreginden itibaren Enerjisa’dan elektrik alinmaya baglanacaktir.
Alinacak elektrik TEAS tarifesinden yaklasik %10 iskontolu olacaktir. Akgansa 2002 icerisinde USD8.5
mn’luk yatinm yapmayi planlamis olup bu tutarin USD2.4 mn'u ilk alti ay icinde gerceklestirmistir. Bu
yatirim ve projelerin faydalari Uretim miktar arttikga ve yatirimlar devreye girdikge kendini daha ¢ok belli
edecektir.

IMKB Performansi...

1998 yilindan bugline yaptigimiz tarihsel analize gére Akgansa sektére goére; Duizeltimis Firma
Degeri/Klinker Uretimine gére %31, DFD/Cimento Kapasitesine gore %39, DFD/Cimento Uretimine gore
%29, DFD/FVAOK'a gore ise %68 primli islem gdrmektedir. Sirket halihazirda ayni rasyolara goére
sirasiyla %15, %16, %17, %55 primle islem gormekte olup sektdre gore tarihsel ortalamalarinin
altindadr.

Degerleme...

ilk alti ay sonunda Sirket'in satis, FVAOK ve Net Kar’i beklentilerimiz dogrultusunda gergeklesti. Bundan
dolayr Sirket'in yil sonu icin 1.6 mn ton ¢imento ve 100 bin ton klinker i¢ satisl, yaklasik 1 mn ton‘da
cimento ve 680 bin ton klinker ihracati ve 1.4 milyon m® hazir beton satis hedeflerimizi koruduk. Bu
satislardan Sirket'in USD109.5 mn i¢ satislarindan USD45.2 mn’da ihracattan olmak {zere toplam
USD157.7 mn net satis geliri elde edecegini tahmin ediyoruz. FVAOK ve Net Kar tahminlerimiz ise
sirasiyla USD 29.1 mn ve USD8.9 mn’dur.

Tavsiye...

Sektbre gore primle islem goren Akgansa ge¢cmiste de sektor ortalamalarinin ¢ok daha Ustliinde islem
goérmustar. Sirket'in glgli finansal yapisi, ihracat potansiyeline sahip olmasi ve ekonomideki olasi
canlanmadan diger sirketlere gore 6lgek ekonomisinden dolayl daha fazla faydalanacak olmasi nedeniyle
de sektor ortalamasinin Ustlinde islem gdérmesini normal karsiliyoruz. Yapmis oldugumuz yurt ici sektor
karsilastirmasinin sonucu da bunu desteklemektedir. Ancak USD 229 mn dolarlik hedef piyasa degeri
suanki piyasa degerine yakin olup ¢ok 6énemli bir yikselme potansiyeli kisa vadede tasimamaktadir. Bu
sebeple, uzun vadeli yatirim goérisimuiz olumlu olmakla birlikte Sirket’in yakin gelecekte “piyasaya paralel”
hareket etmesini bekliyoruz.
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Kendi Ge¢cmis Performansina Gore...

AKCNS
PD* (milyon $) DFD**/Klinker Urt. DFD/Gimento Kap. DFD/FVAOK DFD/Satis

1998-bugiin min 118.2 30.9 18.9 1.8 0.6
1998-bugiin max 1,260.5 434.9 200.3 51.9 6.4
1998-bugiin ort 405.5 115.7 62.5 11.0 2.0
2001-bugiin min 118.2 30.9 18.9 3.7 0.8
2001-bugiin max 458.1 119.1 729 14.4 3.2
2001-bugiin ortalama 227.9 60.2 36.1 7.3 15
08/13/2002 208.8 56.5 329 6.8 1.3
Ort. Deg. gore iskonto

iskonto 1 (1998-bugiin) -49% -51% -47% -38% -35%
iskonto 2 (2001 -bugiin) -8% -6% 9% 7% -16%
max Deg. gore iskonto

iskonto (2001-bugiin) -54% -53% -55% -53% -60%

Sektor Performansina Goére...

Diizeltilmi Duzeltilmis Dizeltimis o oltimis  Dilzeltilmig Frma
08/13/02 FD/Klinker Ure§timi FDIGimento  FDICimento FD/FVAbK§ Degerilzatlg
Kapasitesi Uretimi

Akgansa 56.51 32.88 67.63 6.78 1.28
Sektor ortlamasi 49.2 28.2 57.7 4.4 1.5

Prim 15% 16% 17% 55% -12%
98-bugiin ortalamalari

Akgansa 115.74 63.69 106.78 11.01 1.98
Sektor 88.2 45.7 82.9 6.6 1.9

Prim 31% 39% 29% 68% 4%

*PD : Piyasa Degeri _
**DFD : Duzeltiimis Firma Degeri = Piyasa Degeri - Istirak Degerleri - Net Borglari

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 kullaniimasi 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 satilmasi 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.

2002 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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