Kagit Sektoéri / Ziyaret Notu

Alkim Kagit

Tam kapasiteye yakin tretim

Alkim Kagit'in analistler icin diizenledigi fabrika gezisine katildik.
Asagida bu gezi boyunca sirket yonetimiyle yaptigimiz gériismelerden
¢ikardigimiz 6zet notlarimizi bulabilirsiniz.

Faaliyet performansi: Alkim Kagit, 2017’de yurticinde 67,4 bin ton ve
yurtdisinda 7,0 bin ton olmak lizere toplamda 74,4 bin ton kagit satisi
gerceklestirdi. lyilesen ekonomik sartlarla, 2017’nin ilk dokuz aylik
doneminde yillik bazda %8 artisla 60,8 bin ton kagit satisi gergeklesti.
Satis fiyatlarinin yikselmesi ile 2017’nin ilk dokuz ayinda ciro yillik %31
biyiimeyle 173 milyon TL’ye ve FAVOK yillik %33 biiyiimeyle 26 milyon
TlUye ulasti. FAVOK marji 2016’nin ilk dokuz ayindaki %14,9’dan
2017’nin ilk dokuz ayinda %15,2'ye ulasarak hafif bir artis gosterdi.
Cirodaki blylime trendi ve faaliyet performansindaki iyilesmenin
2017’nin son ¢eyreginde devam etmesini bekliyoruz

Uretim ve iiriin portfoyii: Alkim Kagit'in yilik 90 bin ton {retim
kapasitesi var. Alkim Kagit ofset, fotokopi ve sanayi tipi kagitlar
Uretiyor. Sanayi tipi kagitlari anti-bakteriyel, kagit bardak, kahverengi
ve beyaz Kraft, duvar kagidi bazi, ivory ve Bristol olarak siralaniyor.

Maliyet ve karlilik: Alkim Kagit kendisine yetecek kadar enerji tiretiyor.
Sirketin tesislerinde 11MW kapasiteli elektrik santrali var. Bununla tim
elektrik ve buhar gereksinimlerini karsiliyor. 2017'de Sirket vakum
sistem yatirimini 550 bin euro’ya tamamladi ve enerji verimliligini
artirdi. Enerji giderleri toplam maliyetinin %10’unu olusturuyor. Seliloz
giderleri ise maliyetlerin %70’ini olusturuyor. Dolayisiyla seliiloz
fiyatlar karhhkta 6nem arz ediyor.

4C17’de kur farki geliri bekleniyor: Sirket 2C17'den devreden 14 — 15
milyon dolar tutarindaki alacagin Ekim ayinda tahsil edildigini bildirdi.
Boylece 4C17’de bilangodaki nakdin arttigini distntyoruz. Bu
donemde TL'nin deger kaybiyla sirketin kur farki geliri kaydedecegini
bekliyoruz. 3C17 sonundaki 19 milyon TL net borg¢ pozisyonu 2017
sonunda net nakit pozisyona dénusebilir.

ileriye doniik beklentiler: Kagit bardak ve Kraft kagidi gibi Uriinlerde
yillarda  hizli potansiyeli  olabilecegini
diisiiniiyoruz. Uretimin tam kapasiteye yakin seviyelerde oldugundan

onlimizdeki blylme
ileride kapasite artisi yatirimi diisiinllebilir. Sirket, mevcut kapasitesi
ile kagit bardak talebine yetisemiyor. Olasi yeni bir diizenleme ile
plastik poset kullanimina kisitlama gelirse kese kagidi kullanimi ve Kraft
kagidi talebinin artmasi sirkete olumlu yansiyabilir
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay
TL %8,0 -%3,5
Goreceli* %7,1 -%0,6
* BIST Getiri Endeksi’ne gére
Tahminler (milyon TL)

2015 9A16*

Net Satig 150 163
VAFOK 18 21
VAFOK marji = %11,8 %129
Net Kar 10 12
FD/Satiglar 0,3 0,2
FD/VAFOK 2,9 1,8
F/K 6,6 6,7
Ortaklik Yapisi
Alkim Kimya

Halka Acik ve Diger

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Bu rapor, Ak Yatirrm 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 yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank'in tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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