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Aksa Akrilik

Dolar bazh gelir yapisi degerlemeyi destekliyor

Aksa Akrilik icin hedef fiyatimizi kurlarda yasanan yiikseligin
faaliyetlere olan olumlu etkisi nedeniyle 15.10 TL seviyesine
cekiyoruz. Sirket gectigimiz 5 yil icerisinde FAVOK'inii 130 milyon
dolar seviyesinde tutmayi basarmistir (2017 yilinda olumlu piyasa
sartlari neticesinde 141 milyon dolara gikarmistir). Ozellikle ACN
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Aksa Akrilik 1968 yilinda Tiirkiye’nin akrilik elyaf ihtiyacini kargilamak iizere Yalova’da kurulmustur.

olumsuz bir etki olabilmektedir. Ozellikle ikinci ceyrekte kurlarda
yasanan ylkselisin faaliyet karlihgindaki iyilesmeye ragmen net kara
olumsuz bir etkisi olmasi beklenebilir.

Vestas ile yapilan anlasmanin Dowaksa’nin finansallarina olumiu
yansimasini bekliyoruz. Sirket 2017 yili icerisinde riizgar tirbini
Ureticisi olan Vestas ile 4 yil icerisinde toplamda 300 milyon dolarlk
karbon fiber tedarigi icin anlasma imzaladi. Bu anlasmanin
Dowaksa’nin kapasite kullanimini %50-60’lardan tam kapasiteye
tasimasini  ve karliigini desteklemesini bekliyoruz. Dowaksa
gectigimiz gunlerde 545 milyon dolar tutarinda yatirim tegviki alirken
talepteki gelismelere gére bu yatinmin gerceklesmesi Aksa igin

Diinyanin en bilyiik akrilik elyaf Ureticisi olan Aksa, 502 bin metrekarelik alam ve 315.000 ton/yil
kapasitesi ile de diinyadaki en biiyiik, Tirkiye’deki tek akrilik elyaf Ureticisidir. Aksa, genig triin gami
sayesinde, halidan dégemelige, siiveterden goraba, iplikten el érgiisiine, kadifeden kilim, battaniye, tente
ve endiistriyel filtrelere kadar ok cesitli alanlara tekstil ve teknik tekstil hammaddesi tedarik
etmektedir. Sirketin ayrica %50'sine sahip oldugu Dowaksa ile Karbon Fiber yatirimlari da bulunmaktadir.

Hisse Performansi
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sirketler ortalamasi 8.9x seviyelerinde bulunmaktadir.

milyon TL 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net Satiglar 2,030 1,954 2,767 3,691 4,327 4,797
FAVOK 350 390 515 546 591 618
Net Kar 199 126 295 245 372 409
Briit Kar Marji 19.5% 22.4% 20.4% 15.9% 14.6% 13.8%
FAVOK Marji 17.2% 19.9% 18.6% 14.8% 13.7% 12.9%
Net Kar Mariji 9.8% 6.4% 10.7% 6.6% 8.6% 8.5%
FIK (x) 95 132 72 8.7 5.7 5.2
PD/DD (x) 15 1.3 15 15 1.3 11
FDIFAVOK (x) 6.0 50 51 53 5.6 6.0 Hasan $ener
IiDISat|§Iar (x) 1.0 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8 hasan_sener@gediklcom
Ozsermaye Karlihgi 16.0% 10.1% 21.4% 17.0% 22.2% 21.6%
Nakit Akis Verimi 1.5% 18.4% 3.3% 3.6% -6.1% -3.5% +90 (212) 38542 00
Temettii Verimi 34.1% 8.7% 9.8% 8.1% 10.5% 11.6%

Lutfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Temettii veriminin %8’ler seviyesinde olmasini bekliyoruz. Geg¢tigimiz
dénemde karinin  %70’leri seviyesinde temettt dagitan sirketin
Onumuzdeki yillarda da %60-70 seviyelerinde temettl dagitimi yapmasini
bekliyoruz.

Riskler: Sirketin ihracat yaptigi en biiyiik pazarlardan iran’a yonelik olarak
gelebilecek olasi yaptirnmlar sirketin satislari ve marjlari tzerinde baski
yaratabilir. Sirketin toplam ihracati %40’lar seviyesinde bulunurken iran’in
bu ihracat icerisinde 6énemli bir payi oldugu goérilmektedir.

Sirketin Grlin fiyatlari ve gelirleri dolar bazli olsa da tasidigi krediler
nedeniyle net kari kurlarda yasanan dalgalanmalardan etkilenmektedir.

Sirketin - blylk mdasterilerinin  satislar igerisindeki payinin ylksek
sayillabilecek seviyelerde olmasi mdusterilerin  sikintiya dismesi
durumunda alacaklar anlaminda sorun yasayabilmesi riskini
dogurmaktadir.

Sirket her ne kadar maliyetlerde yasanan artiglar Grln fiyatlarina yansitsa
da hizli fiyat artis ve disusleri kisa vadede olumlu/olumsuz etki
olusturabilmektedir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net Satiglar 2,030 1,954 2,767 3,691 4,327 4,797
Satiglarin Maliyeti -1634  -1517  -2,203 -3,104 -3,694  -4,137
Briit Kar 396 437 564 587 633 660
Faaliyet Giderleri -110 -119 -132 -130 -138 -146
Faaliyet Gelirleri 286 318 432 457 494 514
FAVOK 350 390 515 546 591 618
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net 67 57 45 18 87 94
istiraklerin Karlarindaki Paylar -59 -79 -48 -49 -43 -22
Finansal Gelir, net -36 -113 -64 -109 -63 -68
Vergi Oncesi Kar 257 183 365 317 475 517
Vergi Gideri 199 126 295 245 372 409
Azinhk Paylari 0 0 0 0 0 0
Net Kar 199 126 295 245 372 409
Pay Basina Kazang 1.08 0.68 1.59 1.33 2.01 221
Biiylime Oranlari 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Satis -4% -4% 42% 33% 17% 11%
FAVOK 22% 11% 32% 6% 8% 5%
Net Kar 22% -37% 134% -17% 51% 10%
Bilanco (milyon TL) 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nakit ve Nakit Benzerleri 343 458 560 560 522 529
Ticari Alacaklar 468 618 730 902 1,022 1,133
Stoklar 185 218 419 388 451 506
Maddi Duran Varliklar 719 757 1,032 1,254 1,842 2,413
Diger Varhklar 540 582 614 634 658 690
Toplam Varliklar 2,254 2,633 3,354 3,738 4,495 5,270
Finansal Borglar 621 834 1,151 1,405 1,777 2,207
Ticari Borglar 319 488 748 802 944 1,057
Diger Yukiimlulukler 1,313 1,311 1,455 1,531 1,774 2,006
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 1,249 1,250 1,376 1,444 1,675 1,896
Net Borg / (Nakit) 278 376 591 846 1,255 1,678
Finansal Gostergeler 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Ozsermaye Karlihg: 16% 10% 21% 17% 22% 22%
FAVOK Mariji 17% 20% 19% 15% 14% 13%
Net Kar Marji 10% 6% 11% 7% 9% 9%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.22 0.30 0.43 0.59 0.75 0.88
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0.80 0.97 1.15 1.55 2.12 2.71
KV Borglar / Toplam Borglar 66% 70% 64% 61% 49% 42%
Sermaye / Toplam Varlklar 55% 47% 41% 39% 37% 36%
Cari Oran (x) 1.43 1.26 1.23 1.18 1.16 1.16
Nakit Kar Pay1 Odemesi 79% 147% 70% 70% 60% 60%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir.
Yatinm Danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanhdi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirirm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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