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Cimento Sektori

ihracatin Toplam Ciro Igerisindeki Pay1 Azaliyor...

2002 yihnin ilk dokuz ayinda Akg¢ansa’nin ¢imento satislari %11.5 daralarak 2,047,222 ton’a
diserken, klinker ve hazir beton satiglari sirasiyla %39.1 ve %5.3 artis kaydederek 727,337 ve
1,105,808 m? olarak gerceklesmistir. insaat sektériine oldukga bagli olan yurt ici ¢imento talebi,
tasarruf onlemleri nedeniyle altyapi yatirimlarinin askiya alinmasi ve insaat faaliyetlerinin yilin ilk
altt ayinda %4.2 daralma kaydetmesi neticesinde kuc¢ulmustir. Yurt digi kaynakh klinker talebi
klinker satiglarinin artmasina sebep olurken, deprem sonrasi hazir betonun kullanimindaki
bilinclenme ve Akcansa'nin konumu gereg@i agirlikh olarak Turkiye'nin Bati kesimlerine satis
yapmasi (Hazir beton satiglari agirlikh olarak Turkiye’'nin Bati Bdlgelerinde yodunlagsmaktadir.)
hazir beton satiglarinin artmasina sebep olmustur.

Satig 2002/09 2001/09 2000/09 Degisim 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3. Ceyrek
Cimento (ton) 2,047,222 2,313,633 2,700,252 -11.5% 530,105 787,144 729,973
Klinker (ton) 727,337 522,925 211,500 39.1% 306,114 193,356 227,867
Hazir Beton (m?) 1,105,808 1,049,859 1,567,406 53% 239,192 425463 441,153

Sirket 2002 yilinin ilk dokuz ayinda USD35.5 milyonu ihracattan olmak lzere net USD116.6
milyon gelir elde ederek gectidimiz yilin ayni dénemine gore cirosunu %5.7 arttirdi. Cirodaki
artisin sebepleri;

» 2002 yilinin ilk dokuz ayinda ihracatin toplam satis gelirleri igerisindeki payinin gegtigimiz
yhin ayni dénemine goére 3 puan daralarak %30.4'e gerilemesi. Ozellikle segimler
nedeniyle canlanmasini bekledigimiz i¢ satislar kendini seg¢im Oncesi gostermis ve
ceyrekler itibariyle de yurt i¢i satislarin payi artis kaydetmistir. Yurt ici fiyatlarin yiksek
olusu cironun artisinin énemli bir nedenidir.

» Yurt ici ¢cimento fiyatlari 2001 yilinda ortalama 32 USD/ton iken 2002 yili ortalamasi
USD38/ton’a cikmistir. Fiyat artisi miktarsal daralmanin negatif etkisini térptlemistir.

Mal maliyeti... Satilan mal maliyeti 2002 yilinin 9 ayinda %6 artis kaydederek USD94.9 milyon’a
ulagirken, amortismandan arindiriimis brit kar marji 2 puan daralarak %28.7’ye geriledi.
Maliyetlerinin buyulk bir kisminin TL bazli olmasi gegtigimiz yil devaliasyon nedeniyle Sirket icin
bir avantaj olurken, 2002 yilinin ilk ¢eyregdinde ise TL'nin deder kazanmasi brit kar marjina
olumsuz yoénde yansimistir. Yilin 2. ve 3. geyreginde TL’nin deger kaybetmeye baslamasi
amortismandan arindirilmis brat kar marjini sirasiyla %30.8 ve 32.8’e yukseltmistir. Amortisman
hari¢ brit kar marjinin artmasinin diger sebebi ise yukarida bahsettigimiz gibi kar marji daha
yuksek olan i¢ satiglarin artmis olmasidir.

(Milyon $) 2002/09 2001/09 2000/09 Degisim 1. Geyrek 2. Geyrek 3.Geyrek
Satilan Malin Maliyeti 949 89.2 1236 6% 28 1 346 322

- Amortisman 11.8 13.1 13.8  -10% 35 3.9 4.4
Net Satilan Malin Maliyeti 83.1 76.1 109.8 9% 246 30.7 27.9
Net Satislar 116.6 1103 138.8 6% 30.8 443 415
NSMMWNet Satiglar 713%  69.0%  79.1% 79.9%  692%  67.2%
Briit Kar Marji 287%  31.0%  20.9% 201%  30.8%  32.8%
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Esas Faaliyet Kari... Esas faaliyet kari, 6zellikle genel yonetim giderlerinde saglanan %29’luk
tasarruf nedeniyle, %26 artarak USD14.3 milyon’a ¢ikmistir. Sonug¢ olarak faaliyet giderlerindeki
daralma satilan mal maliyetindeki artigi torpiilemis ve FVAOK marji 1 puan daralarak %23.2'ye
dusmustar.

(Milyon $) 2002/09 2001/09 2000/09 Degisim 1.Ceyrek 2. Ceyrek 3. Ceyrek
Esas Faaliyet Kari 143 1.3 1.7 26% -0.1 7.2 7.0
+ Amortisman 11.8 13.1 13.8 -10% 3.5 3.9 4.4
+ Kidem Tazminati 0.93 212 3.02 -56% 0.7 0.0 0.2
FVAOK 27.0 26.5 18.5 2% 4.1 11.1 11.6
Net Satislar 116.6 110.3 138.8 6% 30.8 443 415
FVAOK Marji 23.2% 24.01% 13.3% 13.2% 251% 28.0%

Faaliyet digi giderler ve karlar... Sirketin kasa banka hesabi son geyrekte USD1.9 milyon
artarak 2002 yilhinin ilk dokuz ayi sonunda USD 4.5 (1.5 milyonu ABD dolari cinsinden) milyona
ulasmistir. Ayrica Sirket’in yaklasik USD2 milyon’luk menkul kiymet portfdyl bulunmaktadir. Uzun
vadeli borcu bulunmayan Sirket'in kisa vadeli yabanci para cinsinden olan borglari 2001 yil
sonundan bu yana degismeyerek USD7.7 milyon dolar (Kar¢cimsa adina alinan kredi) olarak
gerceklesti. 2001 yili ilk dokuz ayinda ise finansal borglar USD8.4 milyon seviyesindeydi. Sirket
yilin ilk dokuz ayinda net USD1.7 milyon faaliyet digi gelir elde etmigtir.

Net Kar %120.5 artarak USD9.4 milyon’a ulasti... Akgcansa esas faaliyet karini arttirirken
finansman giderleri ile galismayan kisim ve giderlerini azaltti bdylece Sirket'in vergi 6ncesi net
kari %120.5 artarak USD9.4 milyon’a yukseldi.

Baklentiler... Sirket’in yil sonu igin 1.6 mn ton ¢imento ve 100 bin ton klinker i¢ satisi, yaklasik 1
mn ton‘da ¢imento ve 878 bin ton klinker ihracati ve 1.4 milyon m® hazir beton satis hedeflerimizi
koruduk. Bu satislardan Sirket'in USD111.3 mn i¢ satislarindan USD50.3 mn’da ihracattan olmak
Uzere toplam USD154.4 mn net satis geliri elde edecegdini tahmin ediyoruz. FVAOK ve Net Kar
tahminlerimiz ise sirasiyla USD 35.4 mn ve USD11.6 mn’dur.

IMKB Performansi ve Tavsiye... Sektdre gore primle islem géren Ak¢ansa gegmiste de sektor
ortalamalarinin ¢ok daha Ustiinde islem gormustir. Sirket'in glgli finansal yapisi, ihracat
potansiyeline sahip olmasi ve ekonomideki olasi canlanmadan diger sirketlere goére O&lcek
ekonomisinden dolayl daha fazla faydalanacak olmasi nedeniyle de sektor ortalamasinin Gstiinde
islem goérmesini normal karsiliyoruz. Yapmis oldugumuz yurt i¢i sektér karsilastirmasinin sonucu
da bunu desteklemektedir. Ancak USD 318 mn dolarlik hedef piyasa degeri suanki piyasa
degerine yakin olup ¢ok 6nemli bir yikselme potansiyeli kisa vadede tagimamaktadir. Bu
sebeple, uzun vadeli yatinm goérisimiz olumlu olmakla birlikte Sirketin yakin gelecekte
“piyasaya paralel” hareket etmesini bekliyoruz.

Akgansa Piyasa Degeri (US$)
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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 satiimasi 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
yontemlebu yayinlarin bir kismi yada tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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