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SO ETiYATIRIM

2009 bilangosu olumlu, 2010 umut vaadediyor...

v' Aksa Akrilikin gegtigimiz glnlerde agikladigi bilangosunu genel hatlariyla olumlu
bulduk. Tek ¢ati altinda dinyanin en buylk entegre akrilik elyaf Ureticisi
konumunda olan Aksa'nin krize ragmen konsolide cirosu 2009 yilinda TL bazinda
%4.6 artarak 950 milyon TL’ye ulasirken, kurlarda yasanan yikselis (dolar %19.5,
euro %13.3, %50-50 euro dolar sepeti %15.8) cironun USD bazinda %12.6
gerileyerek 614 milyon $'a inmesine neden oldu.

v Sirketin 2009 yilinda faaliyet kari, fiyat spread’lerindeki iyilesme, hammadde
fiyatlarindaki disusin etkisinde olmak lizere TL bazinda %63.9 oraninda artarak
67.6 milyon TL'ye yikselmesine karsilik, net karinin %29.5 oraninda diserek 53
milyon TL'ye gerilemesi ve 6zkaynak karliliginin %10.4’den %6.8’e inmesi esas
itibariyla sirketin 2008 yilinda yazdigi 50 milyon TL tutarindaki net faaliyet disi
gelirden kaynaklanmistir. Bizim igin gergek gosterge olan esas faaliyet karinin
yiikselisini sirdirmesi, FAVOK marjinin yaklasik 2 puan yiikselerek %10.3'e
ulagsmasi ve bu kapsamda da FAVOK’in 76.1 milyon TL'den 97.9 milyon TL'ye
¢ikmasi, 2008 yilinda bir defaya mahsus elde edilen 50 milyon TL tutarindaki gelir
g6z ardi ederek baktigimizda net kar artisinin %121 seviyesinde oldugunun
gorilmesini pozitif yonde karsiliyoruz.
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v' Yalova'daki tesislerinde yillik 1.500 ton kapasiteyle karbon elyaf (retimine de Fiyat (TL) ) 2.33
. o . ; . Sermaye (milyon TL) 185.0
gecen sirket, agirlikli olarak savunma, otomotiv ve ingaat sanayinde kullanim alani ~ .
L o . . R Ozsermaye (milyon TL) 749
bulan \ie diger gr.unlere daha ylksek ~k.a'[ma deger taslyan karbon. .ely.afmda .|Ik Piyasa Degeri (milyon $) 282
satig sézlegsmesini 2009 yili son ¢eyreginde yapti. Karbon elyafina iligkin talebin, HedefPiyasa Degeri (milyon $) _
hammadde stoklarinin azalmasi ve hammadde fiyatlarindaki diiglisiin durmasi gibi En Disik PD -mn $ (Son 1 Yil) 105
sebeplere bagl olarak artmasini bekliyoruz. Aksa, enerji maliyetlerini dusurerek En Yiksek PD -mn $ (Son 1 Yil) 340
rekabet gucini artirmak igin 2009 yilinin ikinci geyreginde Akenerji'den 70 MWe Piyasa Degerine Gore Dipten Uzakhgi 75.3%
kapasiteli enerji Uretim tesisini devralmisti. Yilin son ¢eyreginde bu alanda yeni bir Halka Agiklik Orani (%) 38.0
girisimde daha bulunan Aksa, 100 MW’lik dretim tesisinin lisansini da aldi. Yapilan Beta (Son 1 Yil) 0.64
H 0
yatinmlarla iyilestirilen enerji santralinin 2010 yilinda devreye alinmasi ve eneriji Takastaki Yabanci Payi (%) 49.3
L o o 3 Aylik Ortalama islem Hacmi (milyon $) 9.2
maliyetinde %40 oraninda tasarruf saglanmasi planlanmaktadir. : ) )
Net Nakit/(Borg) Pozisyonu (milyon $) 36.4
v' Hammadde fiyatlarindaki artisa bagh olarak 2010 yilinda 700-750 milyon dolar ) )
civarinda ciro elde etmeyi 6ngdren Aksa, kapasite kullanim oranini da 2009’a gére FINANSAL ORANLAR (Cari)
en az ayni seviyede gerceklestirmeyi planlamakta ve 275-300 milyon dolar ihracat F/K 8.50
hedeflemektedir. Biitiin bu anlattiklarimiz kapsaminda, sirkete iligskin pozitif PD /DD 0.58
goriisiimiizii koruyoruz. FD / FAVOK 4.42
FD /Satiglar 0.63
Hisse Bagsina Kar (TL) 0.27
GELIR TABLOSU (milyon $) 2005/12 2006/12 2007/12 2008/12 2009/12 Ozsermaye Karliligi (%) 6.77
Net Satislar 852.8 967.2 691.8 702.6 614.0
Brit Esas Faaliyet Kar / Zarar 131 81.6 424 62.9 112.8 Net Satis - Net Kar ve FAVOK Marji
--- Briit Kar Marji (% 1.5 8.4 6.1 8.9 18.4 1,000.0 16.0
Faaliyet Kar / Zarari 723 12.7 6.6 31.9 437 800.0 [ 1‘2‘3
--- Faaliyet Kar Marji1 (% -8.5 1.3 0.9 4.5 7.1 L 100
FAVOK 55 87.2 358 61.0 76.5 600.0 L 50
--- FAVOK Marji (%) 0.6 9.0 5.2 8.7 12.5 400.0 6.0
Vergi Oncesi Kar/ Zarar 8.8 31.1 41 71.1 415 [ 4.0
Vergi (-) 82 11.8 06 12.9 73 200.0 20
Net Kar / Zarar -0.6 42.9 35 58.2 343 2.0
--- Net Kar Marji1 (%) -0.1 4.4 0.5 8.3 5.6 2005/12  2006/12  2007/12  2008/12  2009/12
" — N et Satiglar em—NctKarMarji (%) FAVOK Marji (%)
FINANSAL ORANLAR 2005/12 2006/12 2007/12 2008/12 2009/12
F/K - 6.5 66.0 24 95 o Lo
Bu yayinda yer alan yatrim bilgi, yorum ve tavsiyels yatirm
PD/DD 0.6 0.6 0.5 0.3 0.6 kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
FD/ FAVOK 36 59 59 4.4 45 irketleri, duat kabul etmey ile miisteri arasinda imzalanacak yatirm
Gi s6. i i . Burada yer alan yorum ve
FD /Satiglar 0.3 0.3 0.3 0.3 0.6 tavsiyel Y’ymm e i 1 Kisisel gériislerine day - By
Hisse Bagina Kar (TL) -0.03 0.56 0.04 0.66 0.27 gériigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
Ozsermaye Karliligi (%) -0.1 9.1 07 104 6.8 sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatiim karari verilmesi beklentilerinize
- - - - - uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan veri, bilgi ve grafikler Eti Yatirim
A.S.’nin giivenilirligine inandig kay alinmig ve/veya diretilmistir. Ancak bilgi,
GETiRiLER (%) 1 Hafta 1Ay 3 Ay 6 Ay 1vil veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit ediimemis olup, Eti Yatirim A.S.
bilgilerin dogrulugu ve biitiinligii kc garanti ve gosterilen tim
AKSA 04 -4.1 3.1 64.1 1319 G6zen ve dikkate ragmen dogabilecek veri ve analist ayirma, kayd
IMKB-100 18 1.9 6.1 12.4 125.0 vb. hatalarindan dolayi sorumluluk istlenmemektedir. Bu yayin, Eti Yatirim A.S.’nin
- - izni olmadan kopy ve/veya dag bilgisay i i (¢
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