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Karbon elyaf yatirimi beklenenden daha erken tamamlanacak

e Aksa icin 12 aylik hedef fiyatimizi 4,04TL seviyesine

Hisse Data
yiikseltiyoruz (6nceki 3,76TL). Karbon elyaf kapasite Fiyat (TL/US$) 3,84 /2,48
genislemesinin beklentilerden daha hizli ve erken bir 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 4,04 / 2,60
zamanda gerceklesecek olmasi hedef fiyatimizi revize Fiyat Aralig: (1 Yil, TL) 4,01/1,99
etmemizde etkili oldu. Sirket yonetiminin son agiklamalar Hisse Sayisi (bin) 185.000
dogrultusunda tahminlerimizde baz1 kiigiik degisikliklere de Piyasa Degeri (US$mn) 458
gittik. Diger taraftan son donemdeki giiclii fiyat Net Borg (2010/09, US$mn) 129

C e . e u . Halka Acikhik %37

performansinin  ardindan Aksa igin Onerimizi “Endeksin Gunlik Hacim (3 Ay, TLmn) 62
.. iinlitk Hacim mn ,
Uzerinde Getiri”den “Endekse Paralel Getiri”ye indiriyoruz. v:

Kod (Reuters, Bloomberg) AKSA.IS, AKSATI

iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 68.575 / 44.202

e Karbon elyaf kapasite artinmi yatirmnminmin daha biiyiik
olmasi ve daha erken tamamlanmasi bekleniyor. Aksa Kasim

2011’e kadar 7mn dolar yatirimla karbon elyaf kapasitesinin AKSA - Fiyat &Endekse Gére Performans L

yillik 300 ton artisla toplam 1.800 ton/yil seviyesine ¢ikacagini 1,3 4,0

agikladi. Aksa'min yillik 1.700 ton kapasite saglayacak ikinci 12 36

karbon elyaf hatti 65mn dolar yatirimla Temmuz 2012'de

faaliyete gececek. Boylece toplam karbon elyaf kapasitesi yillik 11 3,2
3.500 tona ulagmis olacak. Bizim beklentimiz 2013 yili igin 1.0 28
3.000 ton seviyesinde bulunuyordu.
0,9 2,4
e Yatinm harcamasi diisiiyor. Aksa ilk karbon elyaf yatirim 0.8 } } } L 2.0
maliyetinin kilogram bagina 59 dolar oldugunu agiklad1. Bu ilk Oca-10 Nis-10 Tem-10 Eki-10 Oca-11

yatinmdan elde edilen deneyim ve bilgi birikimiyle yeni

Endekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

kapasite artimminin maliyeti kilogram basina 38 dolar

seviyesine indirilmis durumda. Aksa, uzun vadeli stratejik

amaglarm1  gergeklestirmek i¢in karbon elyaf iiretim Hisse Performansi

kapasitesini artirmak durumundadir. Sirket daha diisiik 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
maliyetlerle bunun saglanabilecegine inaniyor. Aksa olasi TL -%2,5 %?27,2 %17,1 %52,8
stratejik ortaklik ve/veya diger iilkelerde yatirim firsatlarim Endekse Gore -%1,5 %23,1 %19,8 %21,7
degerlendiriyor.

e Aksa son analist toplantisinda uzun vadeli stratejik Tahminler (UFRS, US$mn) & Degerleme

hedeflerini analistlerle paylasti. Sirket, 2015'te karbon elyaf 2009 20107 201171 20121
gelirlerini %2’den %11’e, teknik elyaf gelirlerini %7’den %10’a Net S?hs 614 875 957 1,004
" e o o o .. . . VAFKOK 77 85 106 120
ve enerji gelirlerini %4’'den %9a yiikseltmeyi hedefliyor. Net Kar 33 i a1 48
Diger taraftan akrilik elyaf paymnin %87’den %70 seviyesine
gerilemesi bekleniyor. FD/Satis 1,3 0,9 0,8 0,8
FD/VAFKOK 10,4 9,4 7,5 6,7
e ihracat (gelirlerin %401) karlilig: yiiksek iiriinlere kayiyor. F/K 21,7 29,3 17,3 14,9

Aksa teknik ve 6zel akrilik elyaf {iriinlerinin satis oranmnin
2009'daki %10 seviyesinden 2010'da %18’e yiikselmesini
bekliyor. Bu iiriinler, stantart akrilik {irtinlerden daha yiiksek Ortaklik Yapisi

kar marji saglamaktadir. Avrupa’dan gelen talep teknik ve Akkok Sanayi ve Yatirnm %39,6
6zel akrilik elyaf iirlin tarafina kayarken, bu egilimin ileride Halka Acik %37,9
de devam etmesi beklenebilir. Emniyet Ticaret %18,7

Diger %3,8
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Teknik Analiz:

Hisse son bir ayda yasanan hizli yukari trend sonrasinda onemli direng
bolgesi olarak degerlendirdigimiz 3,90 — 4,0 bandin1 altinda yataya harekete
yonelmis durumda. Su an igin ortalamalar tizerindeki hareketle olumsuz bir
teknik goriiniimden bahsetmemiz miimkiin degil. Bununla birlikte 3,75 - 3,70
bandi altina inilmesi durumunda hissede zayiflamadan bahsetmemiz
miimkiin olabilecektir. Genis bir bant araligr olarak 3,70 — 4,0 aralig:
konsolidasyon siirecinde hareket aralig1 olarak goriiliiyor. Bu bandin disina

¢ikilmasi —cikilan yonde- yeni hareketlenme saglayacaktir.
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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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