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Performans beklentisini “Endeksin Uzerinde

Getiri "ye ylkseltiyoruz

e Aksa icin performans beklentimizi

“Endeksin Uzerinde Getiri”ye yiikseltiyoruz. Hisse icin 12 aylik hedef
fiyatimizi 9,60TL seviyesine gektik. Yeni hedef fiyatimiz %18 yukari

potansiyele isaret ediyor.

e Aksa i¢in 2015T ve 2016T ciro tahminimizi sirasiyla %6 ve %2 yukari
revize ediyoruz. Aksa’nin Uretim kapasitesini 308.083 tondan 315.249

yukari yonde revize ederek Hisse Verileri

Halka Agiklik Orani

Endeksin Uzerinde

Hisse Fiyati : 8,11 TL
12 Aylik Hedef: 9,60 TL
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tona yukseltmesi cirosunda artis saglarken, 2015 icin zayif TL tahmini, Hisse verileri 9 Ocak 2015

cirosunun yaklasik %95’i dolar bazl olan Aksa’nin gelirlerine katki

AKSA - Fiyat & Endekse Gore Performans  TL

saglayacak. Sirket igin nakit faaliyet kari (VAFOK) tahminimizi de giiglii

1.1 7 8.4

rekabet ortami nedeniyle 2015 igin %5 olmak lizere daha sinirli bir

sekilde yukari revize ediyoruz. 2016 icin de %4 yukari revize ettik. Aksa 1.0 7.8

2015T 6,2x ve 2016T 6,5x nakit faaliyet kari carpaniyla islem goriyor.

0.9 + 7.2
¢ Borg yok; biiyik 6lgekli sermaye yatirimi yok; temettii comert. Pozitif
nakit akimi ve 6nemli bir yatirim harcamasi bulunmamasi Aksa’yi giicli 08T oe

bir temettl 6deyicisi konumuna getiriyor. Aksa’nin 2015’te hisse basina 0.7 , ; ; | , L 6.0
Oca-14 Mar-14 May-14 Tem-14 Eyl-14 Kas-14 Oca-15

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

0,66TL temettli 6demesini bekliyoruz. Bu miktar %8,1 temetti verimine

ve 2014T dagitilabilir karindan %77 temettii 6deme oranina karsilik
geliyor. 9A14 itibariyla Aksa’nin net borg/6zsermaye orani %29,9

diizeyindeyken, net bor¢/VAFOK orani %1,2 seviyesinde bulunuyor. Hisse Performans

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
o Akrilik fiberde bélge lideri; Cinli iireticinin ardindan ikinci biiyiik TL %9 9 %5 1 %19 8 %8 4
iiretici. Cinli Ureticinin Cin pazarindaki talebi karsilamakta yetersiz Goreceli* %7,1 %0,1 %2,7 -19,3
kalmasi Aksa icin tehdit olma durumunu ortadan kaldiriyor. Diger * BIST Toplam Getiri Endleksine gére
taraftan Aksa Cin’e olan ihracatini yiksek katma deger ile artirma Tahminler (milyon TL)
¢abasinda. Akrilik elyaf pazari 2007’den bu yana yaklagik 2 milyon ton 2013 2014T  2015T 2016T
tiiketim ile dengeli bir seyir izlemektedir. istikrarli egilimin éniimizdeki Net Satis 1.756 2.063 2.145 2.251
yillarda da stirmesini bekliyoruz. VAFOK 252 284 322 333
VAFOK marji %14,3 %13,8 %15,0 %14,8
e Aksa diinyanin en biiyiik entegre akrilik elyaf lireticisi. Sirket global Net Kir 141 163 208 218
apta %16, i¢ piyasada ise %70 pazar payina sahiptir. Aksa Turkiye’nin
capta 4%, 1¢ plyasaga ISe #/4 pazar pay P a tury FD/Satislar 0,9 1,0 0,9 0,9
tek akrilik elyaf Greticisi konumundadir. Aksa’nin 2013’ten itibaren FD/VAFOK 62 70 6.2 6.2
faaliyette bulunan 100MW kurulu giice sahip dogal gaz enerji santrali F/K 7'9 8'3 615 6'4
bulunmaktadir. Aksa, enerji isinden yillik yaklasik 50 milyon dolar gelir
saglamaktadir (9A14: 40 milyon dolar).
§ ( y ) Ortaklik Yapisi
¢ Karbon fiber. Aksa ve Dow Chemical Temmuz 2012’de %50 ortaklikla Akkék Holding %39,59
karbon fiber isine girdi. Aksa %50 hissesini 185 milyon dolar bedelle Emniyet Ticaret %18,72
Halka Agik - Diger %41,69

Dow’a sattl. Ortaklik dniimizdeki 5 yilda karbon fiber isine yaklasik 1
milyar dolar yatirim yapmayi planhyor.

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



AKYatirim

Teknik Analiz:

Hisse son bir haftalik donemde yasadigl hacimli hareketle tarihi zirvelerini test
ediyor. Su an ici asirt alima gelinmesi hareketin bir miktar hiz kesmesini
saglayabilir. Fakat bu seviyelerde yasanacak bir konsolidasyon sonrasinda 8,32TL
tarihi zirvesinin de gecilmesiyle birlikte yeni zirvelere dogru hareket
yasanabilecegini dustnlyoruz. Olasi geri c¢ekilmelerde 7,90/95 bandinin
korunmasini énemli goriiyoruz. Bu bant lzerindeki hareket yikselis trendinin

devami anlamina gelebilecektir.

AKSA - Giinluk TL Grafik
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AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim 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
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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