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Giiclii cimento talebi 2014’te devam edecek

Akcansa icin 12 aylik hedef fiyatimizi 14,50TL (6nceki:

A ! . P AR o Hisse Data
13,0TL) seviyesine yiikseltirken, “Endeksin Uzerinde Getiri Fiyat (TL/US$) 12,50 / 5,83
notumuzu koruyoruz. Degerlemelerimizde kullandigimiz Hedef Fiyat (TL/USS$) 14,50 / 6,76
risksiz faiz oraninda gergeklestirdigimiz 100 baz puanlik Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 13,75/ 8,50
indirim hedef fiyat degisikligimizin arkasindaki etken. Hisse Sayisi (bin) 191.447
Akcansa’nin ingaat sektériinde yasanan giiclii biiyiimeden ve Piyasa Degeri (TLmn) 2393
Marmara Bolgesinde devam eden biiyiik olcekli alt yap: Net Borg (2014/03, TLmn) 241
0,
projelerinden en fazla fayda elde edecek sirket olduguna Halka Acikiik %20,6
. . . c . Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 1,2
inaniyoruz. Cimento talebi, se¢cim 6ncesi alt yap1 ¢alismalarinin
da hizlanmasiyla giiglii seyrini devam ettiriyor (hacim bazinda I_(Od (Reuters, Bloomberg) AKCNS.IS, AKCNS TI
IMKB-100 Endeksi (TL/US$) 78.093 / 36.434

1C14’te yilik bazda %23 biiylime). 2013-2016 doénemi igin
Akgansa’da yillik ortalama %14 VAFOK ve %16 net kar
biiyiimesi 6ngoriiyoruz. Hisse 2014T 6.8x FD/VAFOK ile islem AKCNS - Price & Index Relative Performance  TL

goriirken, bu carpan uluslararasi benzerlerine goére %20 1.2 1 T13.4

iskontoya isaret ediyor.
12.2
Operasyonel performans dniimiizdeki ¢eyreklerde de giiclii

kalacak. Akgansa'nin cirosu ilk ceyrekte yillik bazda %39 1.0

biiylime gosterdi. VAFOK marji 1C13'teki %14.5 seviyesinden e
1C14'te %26.3’e ulastr. i¢ piyasa fiyatinin yiiksek seyretmesi, 0.9 | 9.8
enerji maliyetlerinin artmamasi i¢ piyasasin karli kalmasinda

etkili oldu. Akcansa’da 2014 yili i¢in yillik bazda %18 ciro 0.8 } } } } 8.6
biiylimesi ve 258 baz puanlik iyilesme ile %25.1 VAFOK marji Haz-13 A§u-13 Kas-13 Oca-14 Nis-14 Haz-14
ongoriiyoruz.

e ]ndex Relative (LHS)

Share Data (RHS)
Giiclii i¢ talep Haziran 2015'teki secimlere kadar devam
edecek. Cimento tiiketiminin 2014’te yillik bazda %7, 2015’te
ise %6 biiyiimesini bekliyoruz (2014 GSYIH biiyiime

Hisse Performansi
beklentimiz %3,4). Devam eden ingaat faaliyetleri ve yeni °

1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
yatirimlarin yani sira 2014-2015 segimleri oncesinde alt yap: T %42 %2.5 %22.2 %7.5
harcamalarmi bu biiylimenin arkasindaki en o6nemli etken Endekse Gére %31 “%1.6 %2.6 %7.0
olarak goriiyoruz. Marmara Bolgesi'nde yaklasik %30 paya
sahip olan Akcasa'nin bolgedeki biiyiik o6lgekli konut
projelerinden Ve“ Tega projelerden (3. Havaliman1 gibi) Tahminler (UFRS, TLmn) & Dederleme
faydalanacagini diisiiniiyoruz. 2012 2013 2014T 2015T
Akgansa’da olumlu olmak igin iki sebep. Ozellikle Marmara Net Satis 1,056 1,202 1,415 1,517
Bolgesi'ndeki yogun alt yap1 ve yine bu bdlgedeki yogun VAFOK 215 270 355 379
kentsel doniisiim calismasi Akcansa igin oldukca olumludur. Net Kar 120 158 216 231
1.s.tanl.9ul. .smlrlafl “igerisinde yer alan b.t’)lgede gim?nto FD/Satis 15 17 17 16
tiiketiminin, 3.kopru, Marmara otoyolu, yeni metro ve Funel FD/VAFOK 72 7.8 6.8 6.5
¢alismalarinin yami sira kamu yatirimlariyla (Istanbul Finans F/K 12.7 13.5 111 10.3
Merkezi ve hastane ingaatlar1) oniimiizdeki 5 yilda daha da
artmasini bekliyoruz. Bolgedeki kentsel doniisiim yatirimi hizla
devam etmektedir. Kentsel doniisiimle Tiirkiye'nin var olan
konut stogunun yaklagik %40'1mnin (7 milyon {inite) yenilenmesi Ortaklik Yapisi
hedefleniyor. Ozellikle Istanbul gevresinde ki bolgede oldukga Sabanci Holding %39,7
yogun bir sekilde (2 milyon konut yenilenecek) devam Heidelberg %39,7
etmektedir. Bu yogunlugun c¢imento talebi iizerindeki etkisini Diger %20,6

2014 ve sonrasinda gormeyi bekliyoruz.
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Teknik Analiz:

Hisse 13.75 seviyesinden baglayan kisa vadeli disiistinii 12.0-12.25 band1

tizerinden gelen tepkiyle tamamlama ¢abasinda. Bu bandin giiglii bir destek

oldugunu distintiyoruz. Fakat diisiis hareketinin sonlanmasi icin en azindan

13.10 seviyesinin asilmasi gerektigini belirtebiliriz. Bu seviyenin asilmasina

bagl olarak kisa vadeli diisiis trendi sonlanacagi gibi ilk asamada 13.75

direnci de tekrar glindeme gelebilecektir. 12.0 seviyesinin asag1 kirilmasi ise —

beklememekle birlikte- yeni bir olumsuzluk olarak degerlendirilmelidir.
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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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