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Hedef PD: 133 Mn USS
Cari PD: 81 Mn US$
Yeni Yatirrmlarin Devreye Girmesiyle Yurtdisi
Satiglarinin Artmasini Bekliyoruz
YTL uss$
Alkim Kimya’nin 3G 2006 net satislari bir énceki yilin Fiyat 466 328
ayni dénemine gére %9 oraninda artis gostererek 63 IMKB-100 39,083 27,492
milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin 3C USS (MB Alis): 1422
2006 SMM'i bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %17 52 Hafta Yuksek: 715 544
oraninda artis gdstererek, 47 milyon US$ seviyesinde 52 Hafta Disiik: 4.48 285
gergeklesmistir. Alkim Kimya’nin cirosunun yaklasik IMKB Kodu: ALKIM
%971’'ini yurtici, %9unu ise yurtdigi satiglar
olusturmaktadir. Sirketin yurtici satislari gegen yilin ayni . . .
donemine go6re yaklasik %33 oraninda bir artis ::;::as;:;::.s(xilﬂ;) 1?:;
gostermistir. Ancak satis maliyetlerinin gecen yilin ayni Piyasa Degeri (US$ Mn): 81.0
dénemine goére artis gostermesi Alkim Kimya'nin 3C Halka Agikiik Orani (%): 2
2006 esas faaliyet karini gegen yilin ayni dénemine Halka Agik PD (YTL Mn): 25.3
gobre %6 oraninda dusurerek 8 milyon US$ seviyesinde Halka Acik PD (US$ Mn): 178
gerceklesmesine neden olmustur.
Alkim Kimya’nin maddi olmayan duran varliklarinda S1A sy YB
arastirma ve gelistirme giderlerinden kaynaklanan bir YTL Getiri (%): 47 183 476
artis oldugu g6zlenmektedir. US$ Getiri (%): 02 228 222
iIMKB-100 Relatif Getiri (%): 1.1 105 7.7
Alkim Kimya'nin faaliyet giderleri, satis ve dagitim ort. islem Hacmi (YTL Mn): 0.38
giderleri icerisinde nakliye, navlun ve personel giderleri, Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 0.28
genel yonetim giderleri icerisinde ise, amortisman ve
tikenme paylari gegen yilin ayni ddonemine gore azalig
gostermistir. Sirketin, faaliyet giderleri, 3¢ 2005’de 9 Beta 0.74
milyon US$ iken, 3C 2006'da 8 milyon US$ seviyesine Yillik Volatilite (Hisse) 0.41
gerileyerek, %13 oraninda azalis géstermistir. Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
Alkim Kimya'nin kisa vadeli ticari alacaklar igerisinde
vadeli gekler ve alacak senetlerinde gérulen gugli artig,
gegen yilin ayni dénemine gore ticari alacaklarda %23 80 - 20
oraninda bir artisi beraberinde getirmistir. Sirketin kisa
vadeli borglar ise gecen yilin ayni dénemine kiyasla 60 | |15
%24 oraninda artarak 17 milyon US$ seviyesinde ’ ’
gerceklesmistir. Alkim Kimya’nin uzun vadeli borglari ise
gecen yilin ayni dénemine gére %97 oraninda bir artis 407 P10
gostererek, 6 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir
2.0 + +05
Alkim Kimya’nin finansman giderlerini analiz ettigimizde
ise bu rakamin ¢cogunun sirketin kur farki giderlerinden 0.0 1 1 1 0.0
kaynaklandigini  goriiyoruz. Tim bu etkenlerin 12-05 2-06 4-06 6-06 806 10-06
sonucunda, Alkim Kimya'nin 3¢ 2005’te 6 milyon US$ Hisse Fiyati (USS) IMKB-100 Relatif
seviyesinde bulunan net kari, 2006 yili 3.ceyreginde bir
miktar azalis goOstererek 5 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmisgtir.
DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
FIK 855  11.80  1885| 11.71 17.18
PD/DD 0.86 0.96 1.40 1.10 1.12
FD/VAFOK 3.13 3.66 6.56 4.27 4.40
FD/Satiglar 0.84 0.91 1.55 1.22 1.12
Hisse Bagina Kar (US$) 0.32 0.26 0.24 0.32 0.25
Firma Degeri (US$ Mn) 58 70 17 94 94
VAFOK (US$ Mn) 19 19 18 16 16
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Beklentiler

Turkiye’de Tekel'den sonra 6zel sektor olarak tek ham tuz Ureticisi olan Alkim Kimya, Afyon’daki Sodyum Siilfat
Fabrikalarina entegre olarak kurmaya basladidi tesislerinde yilda 50 bin ton rafine sofra ve bulasik makinesi tuzu
Uretmeyi hedeflemektedir. Alkim Kimya daha ¢ok katma deger yaratabilmek amaciyla, tuzu ham olarak satmak
yerine, bunun bir bliminu isleyerek rafine tuz olarak piyasaya vermeyi planlamaktadir.

Alkim Kimya, bélgedeki gdllerden ¢ikardigi 900 bin ton ham sodyum sulfati, Konya ve Afyon'daki U¢ tesisinde
isleyerek, yilda 330 bin ton rafine sodyum sulfat Gretmektedir. Alkim Kimya yillik toplam satiglarinin énemli bir
bolimini Italya'dan Arabistan'a kadar olan bolgelere yapmaktadir.

Alkim Kimya 2006 yihnin 2. yarisindan itibaren kapasite artirip ihracata agirlik vermek yoniindeki gabalarini
arttirmigtir. Sirket 2006 yilinin 2. yarisinda 80 bin ton kapasiteli sodyum siilfat tesisini devreye alarak, bu yatinmi ile
dinyanin 4. biyik sodyum silfat dreticisi olmayi hedeflemektedir. Yaklasik 11 milyon euroya mal olan bu yatirm
ile sirketin kapasitesinin de 480 bin tonu yakalamasi hedeflenmektedir. Alkim Kimya Turkiye'de giin gectikce artan
sodyum silfat talebi nedeni ile son dénemde Uretiminin ancak %9'unu ihra¢ edebilmektedir. Sirket yeni
yatirrmlarinin devreye girmesi ile yurtdisi satislarina tekrar agirlik vermeyi ve ihracatin payini yeniden %20’lere
yukseltmeyi planlamaktadir.

Ote yandan Alkim Kimya, ana hissedari oldugu Alkim Kagit'in bir bélim hisselerine stratejik ortak bulunmasi ile ilgili
arastirma ve calisma yapmak Uzere Raymond James Yatirim firmasi ile anlasma imzalamistir ve bu gergevede
%80’lik paya sahip oldugdu sirketi 65nimuzdeki donemde daha da biyutmeyi hedeflemektedir.

Degerleme
Alkim Kimya'yl degerlerken piyasa carpanlari ydntemine %50 INA modelimize ise %50 agirlik vermeyi tercih ettik.

Alkim Kimya PD/DD orani agisindan sektér ortalamasina kiyasla iskontolu iglem goérirken F/K ve FD/VAFOk
oranlari agisindan sektor ortalamalarina gore primli gérinmektedir.

FIK PD/DD  FD/VAFOK

Alkim Kimya 17.8 1.1 5.7
Aygaz 17.7 0.9 6.1
Petkim 68.1 0.7 8.2
Petrol Ofisi 19.2 1.0 6.5
Soda Sanayii 6.9 1.1 6.2
Tlpras 7.5 1.8 4.5
Turcas Petrol 2.4 1.4 2.0
ORTALAMA 8.6 1.3 5.0
ISKONTO/PRIM 106% -14% 13%

Ote yandan sirketin son dénemde gerceklestirdigi kapasite artirimlarinin ardindan Alkim Kimya’'nin ihracat ve net
satis rakamlarinda gegmis yillara oranla daha yiiksek artislar beklemekteyiz. Bu beklentilerimiz gergevesinde INA
modelimizde sirket igin ilk iki yilda %10 uzun vadede ise %5 blylme ve yine uzun vadede %25 diizeyinde brut kar
marji varsayiminda bulunduk. Alkim’in 3G 2006 brit kar marjinin %25 seviyesinin biraz tGzerinde oldugu ve sirketin
gerek kapasiteyi gerekse ihracati arttirici yatinmlar yapmay:i sirdirdiigd gézoniine alinirsa muhafazakar oldugunu
diisiindigiimiiz bu varsayimlar altinda INA modelimizin bize verdigi deger 138 milyon US$ seviyesindedir.

Calismamiz sonucunda Alkim Kimya’'nin operasyonu igin piyasa carpanlari ve INA modellerimizin verdigi ortalama
hedef deder 104 milyon US$ seviyesinde olup bu tutara sirketin Alkim Kagit'taki %80’lik payinin piyasa degderi olan
yaklasik 29 milyon US$'1 da ilave ettigimizde 133 milyon US$'lik hedef piyasa dederine ulasmaktayiz. Sirket son
kapanis verilerine gére hedef piyasa degerimize oranla %39 oraninda iskontolu igslem gérmektedir. Kapasite arttirici
yatirnmlarinin etkisinin 6numuzdeki dénemde finansal verilerine yansiyacagini bekledigimiz Alkim Kimya’'nin orta
vadede endeksin Uizerinde getiri potansiyeli tasidigini diigtindyor ve sirket igin AL tavsiyesinde bulunuyoruz.
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iNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 22 20 21 22 23 24 25 26 27 28

Vergi 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Sabit Sermaye Yatirimlar 8 8 8 9 9 9 9 10 10 10

Net Calisma Sermayesi Degisimi 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3

Serbest Nakit Akimlari 9 9 9 10 10 10 11 12 12 13 13
Iskonto Faktorl 1.1 1.23 1.37 1.52 1.69 1.87 2.08 2.30 2.56 2.84 0.16
INA 8 7 7 6 6 6 5 5 5 4 79
Net Finansal Borglar 16

Ozsermaye 81

Bor¢ % 0.17

Ozsermaye % 0.83

Rf 0.08

Beta 0.74

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.11

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.11

Uzun Vadeli Bayime Orani 0.05

INA (2006-2015) 59

Terminal INA degeri 79

Toplam 138
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 62 72 72 73 68 (7)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 1 0 1 109
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 0 0 1 0 1 A.D.
Ticari Alacaklar 10 11 14 17 21 23
Hazir Degerler 9 11 7 6 3 (50)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 19 27 22 22 18 (18)
Uzun Vadeli Borglar 3 2 4 3 6 97
Diger Uzun Vadeli Yikumlulikler 2 3 2 2 2 17)
Kisa Vadeli Borglar 11 11 11 14 17 24
Ticari YukamlGlukler 6 6 8 7 6 (12)
Toplam Yukumldlikler 22 22 25 25 30 20
Toplam Ozsermaye 80 100 93 93 81 (13)
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Net Satiglar 69 76 75 58 63 9
SMM 48 55 56 40 47 17
Faaliyet Giderleri 12 11 11 9 8 (13)
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 10 10 8 9 8 (6)
Finansman Gelirleri (Giderleri) (3) (2) (4) (4) 5) 42
Diger Gelirler (Giderler) 3 3 4 3 3 9
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 11 10 8 8 6 (22)
Vergi Giderleri 4 3 2 2 2 (20)
Azinlik Payi - 0 - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 7 7 6 6 5 (23)
FINANSAL ORANLAR 2005 2005/09 2006/09
Ozsermaye Karlihg 13.4% 7.3% 6.1% 8.7% 71%

Aktif Karlihgi 10.6% 5.9% 4.9% 6.8% 5.4%

Briit Kar Marji 31.2% 27.7% 254%, 30.3% 25.1%

Net Kar Mariji 9.9% 8.6% 7.9% 10.4% 7.4%

VAFOK Marji 26.8% 24.9%  23.7%| 28.6% 25.4%

U.V. Borglar/Ozsermaye 3.8% 2.4% 4.3% 3.4% 7.6%
Satislar/Toplam Aktifler 68.2% 62.5% 63.9% 65.1% 75.5%
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Alan Yatinm Arastirma
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi s6zlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

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