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ADANA GIMENTO A (ADANA.IS) 20 SUBAT 2003
Sektor : Cimento Halka Aciklik : %86
Fiyat : 7,200 TL ISE-100 : 11,607
Piyasa Degeri 1 $ 55 milyon USS$/TL : 1,626,447
Hisse Adedi 1 12,483,658 lot Getiri* - ISE-100 : %13.4
Hedef Deger :  $ 85 milyon Getiri* - ADANA : %17.6

*Yilbasindan bu giine kadar US$
Son 6 yilin en yiiksek ihracati gerceklestirildi...

Adana Cimento’'nun 2002 yilinda ¢imento ve klinker satiglari 2001 yilina gére sirasiyla %11.8 ve %1.5
artarak 1,630 bin ve 723 bin ton olarak gergeklesirken ayni donemde hazir beton satislari %21.8 daralarak
1,005 bin m¥e dismustir. Cimento satiglari artan ihracat nedeniyle yikselirken, hazir beton satislari yurt ici
odakli oldugundan disls kaydetmistir.

Sirket gerceklestirdigi bu satislardan USD39.9 min’u ihracattan olmak Uzere net toplam USD97.4 min ciro
elde ederek satis gelirlerini 2001 yilina gére %7 arttirmistir. Sirket 2002 yilinda 2001 yilinda oldugu gibi i¢
talepteki daralmayi yurt disi satislarini arttirarak agmaya calismis ve sonugta ihracatin toplam satis gelirleri
icerisindeki payl %32’den %41’e ¢cikmigtir. Ancak ihracat fiyatlarinin yurt igcine gére disuk olmasi satiglardaki
miktarsal artisin ciroya yansimasini énlemistir.

Krizlerin yaratmig oldugu belirsizlik ve olumsuz piyasa kosullari nedeniyle i¢ piyasadaki yetersiz talep Adana
Cimento’nun ciddi oranda atil kapasiteyle galismasina neden olmaktadir. Adana Cimento’nun 2001 yilinda
%44 olan gimento kapasitesi kullanim orani, 2002 yilinda ihracatin arttirlmasiyla birlikte %49'a cikmisgtir.
Ancak Uretimi ihracata yonlendirerek atil kapasite sorununun asilmaya calismasi (ihracatin kar marji yurt
icine gore daha dusuktir), diger taraftan TL’nin deder kaybinin 2001 yilina goére sinirh kalmasi
amortismandan arindiriimis brat kar marjinin 2002 yilinda yaklasik 2 puan daralarak %40.2’ye dismesine
sebep olmustur.

2001 yilinda gerek amortismandaki disls gerekse faaliyet giderlerinde saglanan tasarruf esas faaliyet
karliiginin dolar bazinda %158 artmasina sebep olmustu. 2002 yilinda ise amortismandaki dusis devam

etmis, ancak net genel giderler, pazarlama satis ve dagitim giderlerinin ylkselmesi sonucunda 2001 yilina
(Milyon US$) 2002 2001 Degisim 16 08
Net Satiglar 97.48 91.03 71% . ’
Briit Kar 34.89 31.26 11.6% 1.4 - + 0.7
E. Faaliyet Kari 15.63 16.33 -4.3%
FVAOK 21.10 25.62 -17.6% 1.2 4 - 0.6
Net Kar 18.38 21.13 -13.0%
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1998 1999 2000 2001 2002 2003

USS$/TL ort. 1,613,961 1,234,537 —— ADANA Usc —— Endekse Relatif
US$/TL don.-sonu 1,647,654 1,446,510
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gore %40 artis kaydetmistir. Bunun neticesinde FVAOK %18 daralarak USD21.1 min olarak gerceklesirken;
FVAOK marji da %28.1’den %21.6’ya gerilemigtir.

2002 yihnda Sirket’in tamami yabanci para cinsinden Uzun ve Kisa Vadeli Finansal Borglari sirasiyla %67 ve
%48 azalarak USD2.5 ve USD5.0 min olurken, hazir degerler (banka ve menkul kiymetler) %26 daralarak
USD20.1 min’a digmistir. Sonugta Sirket’'in net nakit pozisyonu 2002 yilinda 2001 yilina gére USD2 min
artarak USD12.6 min’a ¢ikmistir.

Sirket'in Oyak European Finance Plc. nezdinde bulunan 12,008,956 USD'llk mevduatinin vadesi 15.03.2004
olup her yilin 15/03 ve 15/09 tarihlerinde faiz tahakkuk etmektedir. Sirket 2002 yilinda buradan 3,101,415
min TL faiz geliri elde etmis olup net faaliyet digi gelirleri 2002 yilinda 2001 yihina gére %54 azalarak
USD14.1 min olarak gergeklesmistir. Finansman giderleri ise gerek banka borglarinin 6denmesi gerekse
TL'deki deger kaybinin 2001 yilina gére sinirli kalmasi neticesinde %74 azalarak USD4.5 min olarak
gerceklesmistir.

Adana Cimento’nun i¢ talepteki daralma nedeniyle satislarini ihracata yénlendirmesi brit kar marjini asagi
cekerken, faaliyet giderlerinin artmasi ve TL’nin deder kaybinin yavaslamasi sonucunda yabanci para
cinsinden olan varliklardan elde edilen faaliyet digi gelirlerin diismesi Sirket'in karliigini olumsuz yonde
etkilemistir. Sonug olarak Sirket’in net kar1 2002 yilinda 2001 yilina gdre %13 azalarak USD18.3 min’a olarak
gerceklesmistir.

Beklentiler...

> ¢ piyasanin canlanmasi Adana Cimento'nun kar marjini éniimiizdeki dénemde olumlu yénde
etkiliyebilecek en 6nemli gelismedir. 2003 yilinda Sirket'in ¢imento satiglarinin sektérdeki artisa
paralel olarak %5’lik bir buyime kaydedecegini 6ngoériyoruz. Satislardaki bu artisin yanisira, i¢ ve
dis satis komposizyonunun, i¢ satislar lehine artmasi karlihga olumlu yénde yansiyacaktir. Yurt ici
¢imento fiyatlarinin ise 2003 yilinda ortalama USD1-2 artis kaydedecegini dislinlyoruz.

> Bélgedeki altyapi galismalarinin (Adana Metro ingaatrnda 2 yillik bir aradan sonra Adutos 2002
yilinda yeniden insaat ¢alismalarina baslanmistir. Sugézi termik santral insaatinin ise simdiye kadar
%8%’i tamamlanabilmistir.) diger boélgelere gére daha yogun olmasi énimuzdeki yillarda i¢ satislara
olumlu yénde katki saglayacaktir.

> Adana Cimento, Bolu Cimento ve Unye Cimento ile birlikte hazir beton (retimi ve satigi konusunda
yeni bir anonim girketi kurucu ortak sifati ile kurmak igin hazirliklara baslamistir. OYAK Grubu
sirketleri olan Adana Cimento, Bolu Cimento ve Unye Cimento hazir beton isletmelerini ve
isletmelere ait duran varliklarini kurulmasi planlanan gsirkete ayni sermaye olarak devretmeyi
planlamaktadir. Bu plana gére Adana Cimento en ge¢ 2004 yili bagindan itibaren hazir beton uretimi
gerceklestirmeyecektir. Hazir betonun toplam satis gelirleri igerisindeki payi yaklasik olarak %25 olup
2004 yiindan itibaren satis gelirlerinde bu oranda disls yasanacaktir. Ancak Sirket'in atil
kapasiteyle caligiyor olmasi, bu birlesme sonucunda operasyonel giderlerinde tasarruf saglamasina
sebep olacaktir. Diger taraftan Sirket’in gimento satislarini da yeni kurulacak olan hazir beton tesisine
yonlendirmesi cirodaki daralmay: telafi edebilir.

» Adana Cimento’nun limana olan yakinhgi, yurt iginde talep daralmasi oldugunda Sirket'in satislarini
yurt disina kaydirmasi olanagini vermektedir. 2003 yilinda ¢imento sektoérinin 2002 yilina goére
kiigk de olsa bir toparlanma yasayacagini tahmin ediyoruz. Bu nedenle Adana Cimento’nun da yurt
disi satiglarinin toplam satis gelirleri igerisindeki payinin %41’den %37’ye gerilemesini bekliyoruz.
Bu etkenlere bagl olarak 2003 yilinda Adana Cimento’nun USD41.1 min’u ihracattan olmak Uzere
net toplam USD109.3 min satig gelirine ulagsacagini éngériyoruz. FVAOK ve Net Kar tahminlerimiz
ise siraslyla USD24.6 ve USD 23.2 min’dur.
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IMKB Performansi...

Adana Cimento hisseleri 3 farkl tipte borsada islem gérmektedir. Gerek likiditenin ylksek olusu, gerekse
temett haklari ve mevcut piyasa garpanlari gézénlne alindiginda A tipi hisselere yatirnm yapilmasini tavsiye
ediyoruz.

» Asagidaki grafikte Adana A ve C hisseleri arasindaki fiyat iligkisi gortlmektedir. Dolar bazinda
hesaplanan Adana A tipi hisselerin fiyatinin C tipi hisselerin fiyatina bolinmesi yoluyla elde edilen
grafikte, C tipi hisselerin 01/14/2003 tarihinde A tipi hisselere gére 1991 yilindan bugtine en disuk
dizeyine geldigi gorilmektedir. Bu tarihten itiberen ise Adana C hisseleri hizli bir ylikselise gegerek
dolar bazinda %45 artis kaydetmistir.
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» Adana Cimento sektdrde en g¢ok iskonto ile islem goren sirketlerden biridir. Yapmis oldugumuz
tarihsel iskonto karsilagtirmasina gore, Sirket Diizeltiimis Firma Degeri/Klinker Uretimine gére sektor
ortalamasinin %54 altinda islem gérmektedir. Sirket’in halihazirdaki piyasa degeri USD55 min olup
hedef piyasa degerimiz mevcut iskonto oranina baglh olarak USD85 min’dur. Adana A igin “AL”
tavsiyesinde bulunuyoruz.

T Diizeltilmis Diizeltilmis T T
Diizeltilmis . i’ Diizeltilmis Diizeltilmis Firma
02/19/2003 FDIKlinker Uretimi 0 cimento FDIGimento ey AGK DegerilSatis
Kapasitesi Uretimi

Sirket 35.54 17.24 36.74 255 0.57
Sektor ortlamasi 76.9 41.0 79.9 6.5 1.7
iskonto/Prim -54% -58% -54% -61% -65%
98-bugiin ortalamalari
Sirket 29.91 18.55 36.90 1.93 0.56
Sektor 98.3 47.8 88.9 9.0 1.8
Prim -70% -61% -59% -78% -70%
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Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka agik 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.

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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