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Aksa - 1C 2006 Sonuclan

Ciroda 1G 2005’e Gore %19 Artis

Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.$.nin 1C 2006 net
satiglarina baktigimizda gecen senenin ayni dénemine
gére dolar bazinda %19 oraninda arttigini goériyoruz.
Sirketin SMM'deki artis ise ayni dénemde dolar bazinda
%18 olarak gerceklesmis ve sirketin brit kar marji bir
Onceki déneme gbre bir miktar artarak %4.3 seviyesinde
gerceklesmistir.

Sirketin 1C 2006’da faaliyet giderlerinin 1C 2005’ gbre
%141 oraninda arttig1 goérulmektedir. Bu artisin en énemli
nedeninin girketin amortisman giderlerindeki artis oldugu
g6zlenmektedir.

Faaliyet giderlerindeki yuksek artisin sonucunda sirketin
faaliyet zarari gegen senenin ayni dénemine gére %213
oraninda artarak 1G 2006 doéneminde 24 milyon US$
seviyesinde gergeklesmistir.

Aksa’nin 1C 2006 dénemindeki finansman giderleri bir
6nceki dénemle kiyaslandiginda yuksek bir hacim artigi
olmadigi gorulmektedir. Sirketin finansal varliklarinin
yuksek seviyesini korumasi, kisa vadeli borglardaki artisa
ragmen  finansman  giderlerinin  kisith  kalmasini
sa@lamaktadir. Sirketin 1C 2006 itibari ile 172 milyon US$
seviyesinde olan kisa vadeli borglari bir énceki yilin ayni
dénemine goére %104 oraninda artmig, ancak sirketin
hazir degerler/toplam aktifler oraninin %11.2 gibi ylksek
bir seviyede olmasi nedeniyle sirketin finansman giderleri
3 milyon US$ gibi diislk bir seviyede gergeklesmistir.

Sirketin diger gelirlerinde 1C 2005’e gére %265 oraninda
gergeklesen artisin kaynagi ise 16 milyon US$’lik konusu
kalmayan karsiliklarin gelir olarak yazilmasindan ileri
gelmektedir. Bu da sirketin net kari lzerinde dengeleyici
bir etki yapmis ve sirketin net kar1 sonugta, bir énceki yilin
ayni dénemine gore yaklasik 3 milyon US$ azalarak 258
bin US$ zarara donmdistir. Sirketin 1C 2005 doneminde
21 milyon US$ olan VAFOK rakami bu dénem 35 milyon
US$ seviyesinde gerceklesmisti. Bu durum sirketin
operasyonel karliliginin gigli oldugunu géstermektedir

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/IK 16.07 10.97 - 7.77 -

PD/DD 0.72 0.62 0.56 0.58 0.52
FD/VAFOK 1.23 1.14 3.03 1.77 1.63
FD/Satiglar 0.18 0.16 0.27 0.18 0.23
Hisse Bagina Kar (US$) 0.65 1.03 (0.02) 0.42 (0.04)
Firma Degeri (US$ Mn) 133 138 230 148 225
VAFOK (US$ Mn) 108 121 76 21 35

22 Haziran 2006

YTL Us$
Fiyat 9.80 6.09
iMKB-100 33762 20,986
US$ (MB Alig): 1.641
52 Hafta Yiiksek: 13.80 10.41
52 Hafta Diisiik: 9.25 5.90
IMKB Kodu: AKSA
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 27.2
Piyasa Degeri (YTL Mn): 266.1
Piyasa Degeri (US$ Mn): 162.1
Halka Agiklik Orani (%): 33
Halka Agik PD (YTL Mn): 87.8
Halka Agik PD (US$ Mn): 53.5
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): -14.8 -22.8 -18.3
USS$ Getiri (%): -24.9 -35.6 -31.3
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 1.0 15 -0.7
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 2.74
Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 2.03
Beta 0.53
Yillik Volatilite (Hisse) 0.34
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.35
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Beklentiler

Dlnyanin en blyik akrilik elyaf Greticisi Aksa 2005 yilinda 853 milyon US$ ciro, 400 milyon US$ ihracat yapmistir. Bu
yihn ik Gg ayinda ise 243 milyon US$ ciro, 120 milyon US$ da ihracat rakamlarina ulasan sirket , son 5 yilda toplam
148 milyon US$ kar elde etmistir. Sirketin 1C 2006 bilangosunda net ddviz pozisyonunun artida oldugu goriliyor.
Aksa’'nin Uretiminin %50’ye yakin kismini ihra¢ etmesi nedeniyle déviz kurunda son dénemde gergeklesen artiglarin
sirketin 1Y 2006 karlilig1 Uzerine olumlu etki yaratmasini bekliyoruz. Bunun yanisira tretim hammaddesinin agirlikli
olarak petrole dayali olmasi nedeniyle petrol fiyatlarindaki inig ve gikislar da sirketin karlihgi Gzerinde etkili olacaktir.

Aksa, akrilik elyaf konusunda tek bir ¢ati altindaki Gretimiyle diinyada %10, Turkiye'de ise %60 pazar payina sahiptir.
2010 yilinda pazar payini %12'ye ¢ikarmak igin sirket yeni yatinmlara yoneliyor. Bliylk pazar potansiyeli olan Cin'de
yatirnmin simdilik mimkin olmamasi nedeniyle 6zellikle enerji maliyetleri agisindan uygun olan Misir't yeni yatirm
bolgesi olarak goéren Aksa, ilk etapta Ortadogu'da 12 milyon US$ yatirim planhyor. Bu yatinmin daha sonraki
asamalarda 100 milyon US$’a kadar ¢gikmasi beklenmektedir.

Degerleme

IMKB'de islem goren diger tekstil sirketlerinden daha farkli yapida olan Aksa Akriliki piyasa carpanlari agisindan
degerlemenin anlamh olmayacagini disiiniiyoruz. Bu nedenle Aksa icin hedef piyasa degerimizi timiyle INA
modelimize dayanarak belirledik. Sirket bazindaki olumlu beklentilerimiz 1siginda Aksa igin olusturdugumuz INA
modelinde 6nimuzdeki dénemde dolar bazinda yillik %5 satis artisi varsayiminda bulunduk.

Aksa’nin ge¢cmis blylime datalarini gézénine alirsak muhafazakar oldugunu disindigimuz bu varsayim altinda
modelin bize verdigi 208 milyon US$'lik hedef piyasa dederi Aksa’nin 21 Haziran 2006 kapanis piyasa degeri olan 162
milyon US$’a gore %28 oraninda prim yapma potansiyeli bulunduguna isaret etmektedir.

INA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 90 94 98 102 106 111 115 121 126 132

Vergi 15 17 18 19 21 22 24 25 27 28

Sabit Sermaye Yatirimlari 43 45 47 49 52 54 56 59 61 64

Net Calisma Sermayesi Degisimi 19 20 21 22 23 25 26 27 28 30

Serbest Nakit Akimlari 12 12 11 11 10 10 10 10 10 10 10
Iskonto Faktori 1.12 1.26 1.41 1.58 1.77 1.99 2.23 2.50 2.81 3.15 0.07
INA 11 9 8 7 6 5 4 4 3 3 147
Net Finansal Borglar (27)

Ozsermaye 811

Bor¢ % (0.03)

Ozsermaye % 1.03

Rf 0.10

Beta 0.53

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.12

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.12

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 0.12

Uzun Vadeli Biiyime Orani 0.05

INA (2006-2015) 61

Terminal INA degeri 147

Toplam 208
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BILANGO (US$ Mn) 2003
Maddi Duran Varliklar 512
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 17
Ticari Alacaklar 179
Hazir Degerler 223
Diger Kisa Vadeli Varliklar 72
Toplam Aktifler 1,006
Uzun Vadeli Borglar 19
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 19
Kisa Vadeli Borglar 82
Ticari YUkUmlGlukler 93
Toplam YikUmlulukler 212
Toplam Ozsermaye 794
Toplam Pasifler 1,006

2004

600

4

20
211
248
151
1,234

35

21
84
141
281
953
1,234

2005 2005/03 2006/03 %Deg

542
29

31
198
116
168
1,083

27

66
125
54
272
811
1,083

583

4

19
168
196
186
1,156

35

74

84

86
280
877
1,156

527 (10)
29 597
35 81

220 31

123 (37)

194 4

1,127 (3)
29 (18)
73 1)

172 104
72 (16)

347 24

781 (11)

1,127 (3)

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg
Net Satiglar 737 880 853 205 244 19
SMM 649 756 840 198 234 18
Faaliyet Giderleri 46 54 85 14 34 141
Faaliyet Kari (Zarari) 42 70 (72) (8) (24) 213
Finansman Gelirleri (Giderleri) 9) 11) (7) (2) 3) 55
Diger Gelirler (Giderler) 2) (26) 70 10 38 265
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 31 33 (©)] 1 11 1,454
Vergi Giderleri 12 16 (8) (2) 11 620
Azinlk Payi 2 (12) - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 18 28 (1) 3 (W15 (109)

FINANSAL ORANLAR

2004

2005 2005/03

2006/03

Ozsermaye Karliligi 3.8%
Aktif Karliligi 2.8%
Brit Kar Marji 11.9%
Net Kar Marji 2.4%
VAFOK Marji 14.7%
U.V. Borglar/Ozsermaye 2.4%
Satiglar/Toplam Aktifler 73.3%

3.2%
2.5%
14.1%
3.2%
13.7%
3.7%
71.3%

-0.1%
-0.1%
1.5%
-0.1%
8.9%
3.3%
78.7%

1.4%
1.0%
3.3%
1.4%
10.2%
4.0%
70.8%

-0.1%
-0.1%

4.3%
-0.1%
14.1%

3.7%
86.7%
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Analist: Soner Akin
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-Istanbul
Santral: 0212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu calismada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danigmanligi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayili “Yatiim Danigmanhdi Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
iligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatinrm danigsmanligli sézlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen hesaplama
yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun
olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, piyasa
kosullari igerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiigi olmaksizin, genel
baglamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamhgi ve dogrulugu tarafimizca garanti edilmemekte olup
bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan haber, veri, bilgi ve bulgulara
dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirlii maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi
her tirlii kayiptan, Alan Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alan Yatirhm Arastirma



