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Endeksin Uzerinde Getiri
Cimento Sektorii

Giiclii cimento talebi 2014’te devam edecek

Akcansa icin “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu
koruyoruz. Hisse igin 12 Aylik hedef fiyatimizi 13,0TL (6nceki:
12,75TL) seviyesine yiikseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %16
yukari potansiyele isaret ediyor. Akg¢ansa’nin Marmara
Bolgesinde yeni ve devam eden insaat projeleri ve
yaklasan secimler Oncesinde Hiikiimetin alt yap1
harcamalarindan en fazla fayda elde edecek sirket
oldugunu diistintiyoruz. 2013-2015 donemi igin
Akgansa’da yillik ortalama %14 VAFOK ve %18 net kar
biiyiimesi ongoriiyoruz.

I¢ piyasa secim dénemi oncesinde giiglii seyrediyor.
Tiirkiye'nin ¢imento tiiketimi 2013 yihinda GSYIH
biiylime tahmini olan %3,8’in tiizerinde yillik %10
biiylime gosterdi. Devam eden insaat faaliyetleri ve yeni
yatinmlarin yani sira 2014-2015 segimleri oncesinde alt
yap1 harcamalar1 bu biiylimenin arkasindaki en 6nemli
etken. Oniimiizdeki déonemde yogun insaat aktivitesi ve
secimlerin yaratacagi momentumun etkisiyle ¢imento
talebinin 2014 yilinda GSYIH beklentimiz olan %2,1'in
iizerinde, %5 artmasmi Ongoriiyoruz. Akgansa’min da
2014 yilinda bu paralelde yilik bazda %5 hacim
biiylimesini yakalayacagini tahmin ediyoruz.

Akcansa’da olumlu olmak igin iki sebep. Ozellikle
Marmara Bolgesi'ndeki yogun alt yapr ve yine bu
bolgedeki yogun kentsel doniisiim ¢alismas:t Akgansa
icin oldukca olumludur. Ozellikle Istanbul smurlart
igerisinde yer alan alanda ¢imento tiiketiminin, 3.koprii,
Marmara otoyolu, yeni metro ve tiinnel calismalarmin
yani sira kamu yatirimlariyla (Istanbul Finans Merkezi
ve hastane ingaatlari) Oniimiizdeki 5 yilda daha da
bekliyoruz. Bolgedeki doniistim
yatiriminin yaklasik 400 milyar dolarlik biitgeyle ¢imento
talebini orta-uzun vadede artiracagin diistiniiyoruz.

artmasini kentsel

Temettii verimi %6,4. 2014 icin Akcansa’da temettii
tahminimiz hisse basina 0,72TL (2013 karmin %90'n1)
96,4 temettii verimine kargiik geliyor. Nisan ayinda
o6denmesini bekledigimiz temettiiniin hisseye olan ilgiyi
canli tutacagina diisiiniiyoruz.
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Hisse Data

Fiyat (TL/US$) 11,20/ 5,11
Hedef Fiyat (TL/US$) 13,00/ 5,93
Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 12.95/9.10
Hisse Sayisi (bin) 191.447
Piyasa Degeri (TLmn) 2.144

Net Borg (2013/09, TLmn) 263

Halka Acikhik %?20,6
Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 1,0

Kod (Reuters, Bloomberg)
iMKB-100 Endeksi (TL/US$)

AKCNS.IS, AKCNS TI
68.073 / 31.071

14 AKCNS - Fiyat & Endekse Gore Performans TL 13.0
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e Endekse GOre (Sol Eksen) = Hisse Fiyati (Sag Eksen)

Hisse Performansi

1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
TL -8,9% -5,1% 11,4% 2,3%
Endekse Gére -8,2% 3,3% 24,8% 23,2%

Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

2012 2013 2014T 2015T
Net Satis 1.056 1.204 1.376 1.459
VAFOK 215 268 317 348
Net Kar 120 153 189 214
FD/Satis 2,0 1,7 1,5 1,4
FD/VAFOK 9,6 7,7 6,5 5,9
F/K 17,9 14,0 11,4 10,0
Ortaklik Yapisi
Sabanci Holding %39,7
Heidelberg %39,7
Diger %20,6
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Teknik Analiz:

Hissede 12.50 seviyesinden baslayan kisa vadeli diizeltme hareketi halen
gecerli. 11.00 seviyesini ilk destek olarak degerlendiriyoruz. Su an igin zayif
bir teknik gortinimden bahsedebiliriz. Bununla birlikte giiclii gordigiimiiz
11.00 destek seviyesinden yukari tepki olasi. Fakat altina yasanacak
sarkmalarda ilk asamada 10.5 sonrasinda da 10.0 seviyelerinin test
edilebilecegini belirtmek gerekiyor. 11.80 direncinin agilabilmesi durumunda

ancak teknik goriiniimiin yeniden giiglenebileceginden bahsedebiliriz.
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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