Kimya / Sirket Raporu/Oneri Degisikligi

Aksa Akrilik

Halen cazip bir hisse

Aksa hisseleri i¢cin performans beklentimizi “No6tr”den “Endeksin
Uzerinde Getiri”ye yiikseltiyoruz. Sirketin ilk ceyrek sonuglarinin
beklentilerin altinda gelmesi piyasadaki genel olumsuz egilim ile
birlesince hissede yogun satis baskisina yol agmisti. Ancak sirket 2016
yili hedeflerini degistirmedi. Buna paralel olarak biz de ikinci ¢eyrekte
satislarda toparlanma beklentimizi koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi
ise glincelleme sonrasi 11,30 TL'den 11,40TL’ye yukselttik.

Avrupal iireticiler zayiflarken Aksa Tiirkiye’de ve Bolgesinde lider
konumda. Sirket satis fiyatini belirlerken maliyet iizerine dolar
bazinda sabit bir tutar ekledigi icin (oransal degil) ana hammadde
olan Akrilonitril’in maliyetindeki disls (petrol fiyatlarina bagh olarak)
akrilik elyaf satis fiyatlarini geriletmis olsa da, Sirket’in kdr marjinda
artisa imkani sagladi. Ayrica, Sirketin kurup %50 hissesini ABD’li Dow
firmasina sattigi karbon elyaf Uretim sirketi de katma degeri artirici rol
oynuyor. Bu faktorler gdz onlinde tutarak dizeltme vyapilinca
FD/VAFOK carpanlari cazip seviyelerde goriiniiyor.

Marj goreceli sabit kalmis. Akrilonitril fiyatlardaki degiskenlige
ragmen Sirket akrilik elyaf satis fiyatlarini (maliyet Gzerine nominal
bazda sabit bir dolar farki ekleyerek) ayarlayabiliyor. Bu sayede petrol
fiyati 2013’de varil basina (Brent) 109 dolardan 2015’de 52 dolara
diiserek Akrilonitril fiyatlarini geriletmis olsa da Sirketin VAFOK’ii 2015
yilinda 129 milyon dolar diizeyinde korundu (2014 ve 2013 VAFOK
tutarlari sirasiyla 131 milyon ve 132 milyon dolar idi). 2016'nin ilk
yarisinda ise ortalama petrol fiyatt 40 dolar oldu ve tim vyil
ortalamasinin da bu seviyede kalmasini bekliyoruz. Bu varsayim
izerinden muhafazakar bir yaklasimla, Aksa’nin 2016 VAFOK’iin 125
milyon dolar olmasini bekliyoruz.

Karbon elyaf isi. Uzun vadede karbon elyaf isinin bliyliime géstermesi
bekleniyor. Mevcut durumda Aksa’nin karbon elyaf sektériindeki %50
istiraki DowAksa’daki payini 185 milyon dolar olarak degerliyoruz.
Ancak DowAksa yakin zamanda, ABD’li Ford Motor Company ile bir
anlagsmaya girerek bazi motorlu ara¢ modelleri igin karbon elyaf
Uretmeyi Seri Uretiminin en erken 2019°da baslayacagini
diisindtgimiz projenin sirkete deger katacagini diisiiniyoruz.

Diinyanin en biiyiik dikey entegreli akrilik elyaf ireticisi. Yillk 315
bin ton Uretim kapasitesi ile diinyada %17 ve Tirkiye’de %70 Pazar
paylarina sahip olan Aksa 6nde gelen akrilik elyaf Greticilerinden biri
konumunda. Diinyada yillik 1.8 milyon ton akrilik elyaf tiketiminin
%40'Inin Cin kaynaklh olmasi dikkat ¢ekerken, akrilik elyaf talebinin
ongorulebilir bir vadede bu seviyelerde kalmasi bekleniyor.

Yiiksek temettii 6diiyor. Nakit akimlari istikrarli seyreden Aksa yilda
yaklasik 50-55 milyon dolar kadar da nakit temettii 6diiyor. ileriye
doniik olarak bu temettd veriminin sdrdirdlebilir oldugunu
diisiiniyoruz. Sirketin 2017’de 6deyecegi tahmini temettl tutari igin
%7 temettil verim orani hesapliyoruz.
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Hisse Verileri*

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) AKSA.IS, AKSATI

Piyasa Deg. (milyon TL) 1.497
Hisse Adedi (milyon) 185
Halka Agikhk Orani %37
islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL) 3,29
Net Borg (2016/03, milyon TL) 204
BIST-100 Endeksi (TL) 81.142

*Hisse verileri 12 Temmuz 2016 itibariyladir.
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Hisse Performansi
1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil

TL 4.5% -7.5% -17.0% -20.4%
Goreceli* 1.0% -12.4%  -14.4% -18.2%

* BIST-100 Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)
2014 2015 = 2016T  2017T

Net Satig 2.106 2.030 1.931 2.192
VAFOK 286 350 368 416
VAFOK mariji %13,6 %17,2 %19,0 %19,0
Net Kar 163 199 137 166
FD/Satiglar* 0,5 0,8 0,6 0,5
FD/VAFOK* 4,0 4,7 3,4 2,8
F/K 8,5 9,5 10,9 9,0
*Dow Aksa payi igin diizeltilmis.

Ortaklik Yapisi

Akkdk Holding %39,59
Emniyet Ticaret %18,72
Halka Agik ve Diger %41,69

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 dayarnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligligindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’mn ve Akbank’in tim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Damigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligt
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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