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Alkim Alkali Kimya

Sirket Notu

Alkim Kimya; Ortadogu, Kuzey Afrika ve Dogu
Avrupa’nin en biiyiik, kiiresel olarak 6. biiyiik sodyum
siilfat Ureticisi konumundadir Sirketin en onemli
retimi olan Sodyum Siilfat, en yogun sekilde deterjan
tretiminde olmak lizere, kimya, kagit, cam ve tekstil
sanayilerinde kullanilmaktadir. Sirket mevcut sodyum
sulfat Uretimini, Konya-Cihanbeyli, Afyonkarahisar-
Dazkin’da ve Ankara-Cayirhan’da bulunan tesislerinde
surdurmektedir. Sirketin yillik sodyum sulfat uretim
kapasitesi 410 bin ton seviyesindedir. Alkim, sodyum
sulfatin yam sira tuz, magnezyum Kklorir ve leonit
uretiminde de bulunmaktadir. Tekstil sektoriinde
kullanilan ham tuzun yam sira, sofra tuzu ve sanayide
kullamilan  tuz Uretiminde de bulunan sirket,
karayollarinda buz ¢oziicu olarak kullanilan Magnezyum
klorur, kucuk bir kapasiteyle de olsa ulkemizde ithalat
yoluyla temin edilen Leonit giibre liretim faaliyetini de
surdurmektedir.  Sirket Cihanbeyli ve Koralkim
tesislerinde hammadde teminini Acigol, Bolluk ve
Tersakan gollerinden saglarken, Cayirhan tesisindeki
glauberit madeninde yeralt1 soliisyon madenciligi
yapmaktadir. Sirket ozellikle gollere yakin tesislerde
gerceklestirdigi faaliyetlerinde, mevsimsel etkilerden
dolay1 uretimde dalgalanmalar yasamaktadir. Sirket,
Cayirhan tesisindeki kapasite artisi ile bunun oniine
gecmeyi hedeflemektedir.

ic tiiketime bagh olarak iiretimin yaklasik %20’si ihrac
edilmektedir - Sirketin ana urunu olan Sodyum sulfat
%69 oraninda deterjan  Ureticileri  tarafindan
kullamlirken, %9 kimya, %8 cam, %4 tekstil, %4 kagit ve
%6 diger sektorler tarafindan tiiketilmektedir.
Dolayisiyla Sirket’in musterileri arasinda deterjan
ureticileri olan Unilever, TurkHenkel, Procter&Gamble,
Hayat Kimya, ABC yer alirken, dis pazarda ise; Romanya,
Bulgaristan, Yunanistan, Libnan ve Misir’daki cam, kagit
ve deterjan fabrikalanm musteriler arasinda yer
almaktadir.

Cayirhan’da kapasite artirnm yatirimlari siirmektedir-
Sirket, Cayirhan sodyum silfat tretim tesislerinde yillik
uretim kapasitesinin %40 artisla 150 bin tondan 210 bin
tona cikarilmasina yonelik olarak 2015 yilimin ikinci
ceyreginde basladigi yatinm calismalarin1 2016 yilinin
son ceyreginde bitirmeyi hedeflemektedir. Yeni kapasite
artisinin 2017’den itibaren gerek operasyonel gerekse
finansal sonuclara olumlu yansimasi beklenmektedir.
Sirket, 2016 yitimin ilk yarisinda 17,4mn TL tutarinda
yatirnm harcamasi yapmistir.

2017 yihinda Potasyum-Siilfat Yatirimina baslama
karari alinabilir - Alkim Kimya, bir suredir Koralkim-
Afyon tesislerinde gerceklestirilecek bir potasyum sulfat
glibre tesisi yatinmi icin AR-GE calismalarim
surdurmektedir. AR-GE calismalar neticesinde olumlu
sonu¢ alinmasi durumunda potasyum siilfat uretim
yatirimi yapilabilecegi ve s6z konusu yatinmlarin 2017
yilinda baslanabilecegi ifade edilmektedir.

BiST Kodu ALKIM
Odenmis Sermayesi 24.725.000
Piyasa Degeri 405.737.250
Halka Acik Kismin PD 125.778.548
Son Kapanis Fiyati 16,41
Son 1 Yilin En Yiiksegi 16,54
Son 1 Yilin En Diisiigii 11,76
Ortaklik Yapisi %
Halka Agik Kisim (BIST) 35,34
Diger 22,22
Kora Holding 19,55
Cihat KORA 12,14

M. Reha KORA 10,75

Finansal Veriler - Rasyolar 2014 2015 1Y15 1Y16

Net Satiglar (Mn TL) 246,2 262,1 127,5 149,9
Briit Kar (Mn TL) 68,1 66,6 31,5 42,5
FAVOK (Mn TL) 51,9 50,5 24,2 32,6
Net Kar (Mn TL) 20,5 30,5 13,8 21,3
Hisse Bagina Kar (TL) 0,83 1,24 0,56 0,86
F/IK 21,20 12,45 28,59 10,02
PD/DD 2,27 2,10 2,29 2,07
FD/FAVOK 8,28 8,50 9,46 7,27
FD/Satiglar 1,73 1,62 1,73 1,49
Kar Marijlan 2014 2015 1Y15 1Y16

Briit Kar Marji
FAVOK Mariji
Net Kar Mariji

27,66% 25,41% 24,72% 28,38%
20,85% 19,07% 18,97% 21,75%
8,34% 11,65% 10,83% 14,23%
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Ulkemizde ve yakin cografyada potasyum siilfat tiretiminin olmayisi ve lilke ihtiyac
olan tim potasyum sulfatin ithal edilmesi nedeniyle Urlin stratejik bir oneme
sahiptir. Diger yandan potasyum siilfat iiretiminde temel hammaddelerden olan
sodyum sulfatin da Alkim tarafindan uretilebiliyor olmasi muhtemel bir yatinminin
karliligin1 da ortaya koymaktadir. Sirket ilk fizibilite calismalarina gore yaklasik 20
milyon dolar tutarinda bir yatinm harcamasi ile 100 bin tonluk bir Uretim tesisi
kurmay1 planlamaktadir.

Sirket global sodyum Siilfat fiyatlarinda artis bekliyor

Son donemde emtia fiyatlarinda yasanan sert fiyat dususlerine karsin sodyum sulfat
fiyatlarinda goreceli olarak simrli geri cekilmeler goriilmistiir. Asagidaki grafikten
de goriilecegi lzere, 2015 yilinda 132 USD/ton seviyesinden gerceklesen global
sodyum siilfat fiyatlar1 2016 yilinda %8 dususle 121 USD/tona seviyesine gerilemistir.
Cin'de artan deterjan tiiketimi ile deterjanlarda kullanilan sodyum sulfat oraninin
artis gostermesi global sodyum silfat fiyatlarinin dususuni simirlamistir.

Global Sodyum Siilfat Fiyatlan (dolar/ton)
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Kaynak:Sirket

Sektorde sodyum siilfat fiyatlarinda gelecege yonelik olarak bugiinkii kosullarin
gerisine diismeyecegi beklentisi ve hatta sektérde olaganiistii gelismeler olmadig
takdirde fiyatlarin bir miktar yukan yonlii hareket edebilecegi beklentisi hakimdir.
Bu baglamda Sirket, 2017 ve 2018 yilinda sodyum siilfat fiyatlarinin hafif bir artisla
2017 yiinda 124 USD/ton ve 2018 yilinda ise 127 USD/ton seviyesinde yukselmesini
ongormektedir.

Sirket, Alkim Kagit ile kagit sektoriinde de faaliyet gostermektedir

Alkim Kimya %80 istiraki olan ve paylan BiST’te islem goren Alkim Kagit ile kagit
sektoriinde de faaliyet gostermektedir. Alkim Kagit, matbaa, yazi-baski ve ofis
kagitlar alaninda Tiirkiye’nin énemli bir iireticisi konumundadir. Alkim Kagit, izmir
Kemalpasa Organize Sanayi Bolgesinde 79.440 m2’lik bir alan tGizerine kurulan birinci
hamur yaz1 tab1 - kuse kagit tesislerinde faaliyet gostermektedir. Kagit gelirleri,
Alkim Kimya’nin konsolide gelirlerinin 1Y16 itibariyle %59’unu olusturmaktadir.

Alkim Kimya, 24.03.2016 tarihinde yapmis oldugu Genel Kurul’da alinan karar geregi
istiraki olan Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren Alkim Kagit Sanayi Ticaret A.S.’deki
hisselerinden bir boliimiiniin veya tamaminin satilmasi konusunda Yonetim Kurulu’na
yetki vermis, ancak bugun itibariyle s6z konusu hisselerin satis1 heniz
gerceklesmemistir.

Finansal Analiz

Sirket’in miktar bazinda toplam sodyum sulfat satislar1 1Y16’da yillk bazda %25
artisla 158.3 bin ton seviyesine yukselirken, toplam tuz satis1 da (uretimden satis)
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2015 yilimn aym donemine gore %67 oraminda artis gostererek 75,2 bin ton
seviyelerine ulasmistir. Ote yandan 1Y16’da leonit satisi yillk bazda %32 oraminda
artisla 836 ton seviyesine, magnezyim klorir satis1 da %17 oraninda artisla 2,3bn ton
seviyesine cikmistir.

2016 yilsonu icin Sirket 320 bin ton sodyum sulfat uretimine karsiik 315 bin ton
seviyesinde sodyum siilfat satis1 hedeflemektedir.

Dusen fiyatlara karsin miktar bazinda artan satislar Sirket’in net satis gelirlerini
pozitif etkilemistir. Sirket’in net satis gelirleri 1Y16’da yillik bazda %17.5 artisla 150
mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

Tiim Tesisler Uretimden Satis (ton)  1Y15 1Y16 Degisim
Standart+Granil Tip Sodyum Siilfat  126.416  158.301 25,2%
Ham Tuz 16.269 31.598 94,2%
Yikanmis Ham Tuz 10.785 24.896 130,8%
Kurutulmus Tuz 2.861 3.165 10,6%
Rafine Tuz 15.011 15.473 3,1%
Toplam Tuz Satislari 44,926  75.132 67,2%
Magnezyum Klorur 2.006 2.362 17,7%
Leonit 632 836 32,3%

Kaynak:Sirket

Sirket 1Y16 itibariyle toplam konsolide satis gelirlerinin %59’luk kismim kagit
satislarindan elde ederken geri kalan kismin1 kimyevi urunlerin satislarindan elde
etmistir.

Artan net satis gelirleri ve diisen maliyetler Sirket’in 2016 yilinin ilk yarisinda FAVOK
rakamim ve marjlarim pozitif etkilemistir. Sirket’in FAVOK rakam 1Y16’da yillik
bazda %35 artisla 33mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Alkim’in 1Y15’te %24.7 ve
%19.0 seviyesinde bulunan briit ve FAVOK marj1 1Y16 itibariyle sirasiyla %28.4 ve

%21.8 seviyesine yukselmistir.

Milyon TL 1Y15 1Y16 Yilhk | 2C15 2C16  Yilik 1C16 Ceyreklik
Satig Gelirleri 128 150 17,5%| 63 75 17,8% 75 -0,7%
Kimyevi Uriinler 54 62 144% | 27 30 10,4% 32 -8,3%
Kagit 73 88 199% | 36 45 24.2% 43 6,1%
Brit Kar 32 43 34,9%| 19 23 19,8% 20 17,3%
Briit Kar Marji 24,7%  28,4% 30,3% 30,8% 26,0%
Operasyonel Kar 16 25 56,7% 11 14 26,6% 11 37.2%
Operasyonel Kar Marji  125%  16,6% 18,0% 19,3% 14,0%
FAVOK 24 33 34,8%| 15 18 18,3% 15 24,4%
FAVOK Marji 19,0% 21,8% 241% 24.2% 19,3%
Net Kar 14 21 54,4% 9 13 36,2% 9 47,4%
Net Kar Marji 10,8% 14,2% 14,7% 17,0% 11,5%

Kaynak: Sirket, Finnet

Artan net satis geliri ve FAVOK rakam sayesinde Alkim, 1Y16’da net kar rakamini
1Y15’e gore %54 artirarak 21 mn TL seviyesine yukseltmistir.

Sirketin 1Y16 itibar ile 26.7 mn TL kisa ve 18.7 mn TL uzun olmak uzere toplam 45.5
mn TL banka borcu bulunmaktadir (1Y2015: toplam 38.5 mn TL), bu borcun
tamamina yakim yabanci para olup %30 dolar bazli, %70 ise Euro bazli banka
kredilerinden olusmaktadir. Ayn1 donem itiban ile sirketin 26.3 mn TL nakdi
bulunmakta olup bu nakdin 14.3 mn TL’si yabanci para mevduatlardan olusmaktadir.

Sirket Notu | Alkim Alkali Kimya
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Bu baglamda sirketin 1Y15’teki 18.2 mn TL olan net nakit pozisyonu, yeni yatirim ve
temettl 6demeleri sonrasi 1Y16’da 14.8 mn TL net borca donlistiigii goriilmektedir.

Alkim paylar1 2016 basindan bu yana BiST’e gore %19 relatif getiri kazand
Hatirlanacagi lizere, Alkim’in ana ortag1 Kora Ailesi %68 paylarinin satisi icin 2014
yiinda yurtici ve yurtdisi yatinmcilarla iki yi1i askin siiren gorismeler strdiirmis
fakat sonrasinda Aralik 2014’te satis siirecinin iptal oldugunu agiklamislardi. Bu
aciklama sonrasi Sirket paylarn kisa sireli satis baskisiyla karsilassa da sonrasinda
tekrar toparlanmaya gecmistir. Ozellikle Cayirhan’da kapasite artisi ile biiyiime
potansiyeli ve yeni yatinm planlan Sirket pay fiyatimin tekrar toparlanmasim
saglamistir. Alkim Kimya halihazirda 2.07x PD/DD ve 7.27x FD/FAVOK ile islem
gormektedir. BIST Kimya sektorii ise 1.52x PD/DD ve 6.45x FD/FAVOK ile islem
gormektedir.

Temettii Politikasi

Halka arz oldugu 2000 yilindan bugiine kadar Alkim Kimya her yil ortaklarina diizenli
temettu odemistir. Son dort yiin ortalama temettu verimi ise %2.9’dur
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Kaynak:Sirket
Alkim Alkali Kimya Teknik Goriiniim
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Kaynak:Matriks, Seker Yatirim

Hisse orta vadeli ve kisa vadeli yukselis kanali icerisinde guclu gorunme sahip
olmakla birlikte orta vadeli ve kisa vadeli olusan yukselis kanallarinin Ust bandim
test ediyor. Kisa vadede asirn alima gelen hissenin 17,10-17,15 araliginda kar
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satislariyla karsilasmas1 beklenir. Hisse 2014 yili sonunda yaklasik 16,30-18,00
arasinda bir kacis boslugu olusturmustur. Suan bu boslugu doldurma egiliminde olan
hisse oniumiizdeki donemde 18,00-18,70 araligin1 test ederek hem bu boslugu
kapatmasi beklenir hem de 1,5 yildan fazla devam eden canak olusumunun
tamamlamasi beklenir. Hem gunluk hem de haftalik periyotta hissenin asin alim
bolgesine gelmesi nedeniyle 18,00 ve Ulzerine olasi yonelim hissede satis firsati
olusturacaktir. Hisse orta vadede 12,50, kisa vadede 15,00 seviyesi lizerinde kaldikca
olusan orta ve kisa vadeli yukselis kanallan gecerliliklerini koruyacaktir. Hissenin
18,00 seviyesindeki fiyat boslugunu doldurduktan sonra hissede teknik olarak ciddi
bir duzeltme olusma riski gindeme gelecektir. Hisse son yikselis trendinde 12,55-
12,67 arasinda kiiciik bir kopus boslugu olusturmustur. Bu boslugunda aynen mevcut
durumdaki dolan kacis boslugu gibi ilerleyen donemde (orta vadede) dolma riski
yuksektir. Hisse 2014 yi1li sonundaki bir hizli bir dususle bu seviyeye kadar gerileme
riskine sahiptir. Ancak, heniiz hissede hem kisa hem de orta vade icin teknik
gostergelerde bir negatif uyumsuzluk goriinmiyor. Buda hissede mevcut durumda
kar satislarinin kisa vadeli yiikselen kanal destegine denk gelen 15,00 seviyesi ile
sinirll kalabilecegine isaret ediyor. Genel olarak canak olusturan hisseler hizli bir
diizeltme yaptiktan sonra tekrardan yiikselis gerceklestirme egiliminde olmaktadir.

Destekler: 16,35 -15,40 - 15,00
Direngler: 17,25 -18,00 - 18,70

Bilanco ve Gelir Tablosu

BILANGO (TL Mn) 2013 2014 2015 1Y15 1Y16 %Deg
Maddi Duran Varliklar 131,2 118,9 109,6 111,8 1194 6,8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,3 1,2 11 11 1,1 (1,4)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1,5 3,0 7,8 3,4 7,2 111,3
Ticari Alacaklar 67,0 42,2 40,1 64,8 64,9 0,2
Hazir Deg@erler 31,5 26,4 52,9 14,2 26,3 85,9
Diger Kisa Vadeli Varliklar 41,4 55,6 69,3 746 753 1,0
Toplam Aktifler 273,8 247,3 280,8 269,9 294,3 9,0
Uzun Vadeli Borglar 16,9 3,5 9,2 11,0 18,7 69,9
Diger Uzun Vadeli Y GkGmlulikler 6,2 4,8 54 4,6 6,6 43,5
Kisa Vadeli Borglar 455 27,5 33,4 33,4 32,1 (4,0)
Ticari Y Ukumltltkler 16,2 15,6 20,0 25,1 19,7 (21,5)
Toplam Y GkUmldltkler 84,7 51,4 68,0 74,2 77,2 4,0
Toplam Ozsermaye 189,1 195,9 2128 1957 217,1 10,9
Toplam Pasifler 273,8 247,3 280,8 269,9 294,33 9,0
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013 2014 2015 1Y15 1Y16 %Deg
Net Satiglar 226,9 246,2 262,1 127,5 149,9 17,5
SMM 172,1 178,6 195,5 96,0 107,3 11,8
Briit Kar 54,8 68,1 66,6 315 425 34,9
Faaliyet Giderleri 32,4 31,7 32,6 15,6 17,6 12,7
Net Esas Faaliyet Karv/(Zarari) 22,4 36,4 34,1 15,9 24,9 56,7
Net Diger Gelir/Gid. 8,0 (14,6) (2,2) (6,7) 11 A.D.
Finansman Gelir/(Gid.) (9,5) 3,1) (4,6) (1,4 (0,1) 89,7
Vergi Oncesi Kar 21,7 22,2 36,6 16,6 25,9 56,1
Vergi 4,2 3,0 4,0 1,6 3,0 90,2
Net Kar(Zarar) 16,6 20,5 30,5 13,8 21,3 54,4

Sirket Notu |
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FINANSAL ORANLAR 2013 2014 2015 1Y15 1Y16
Ozsermaye Karlligi 9,2% 9,8%  15,3% 7,3% 18,6%
Aktif Karlilgi 6,4% 7.7% 11,6% 5,3% 13,8%
Brit Kar Marji 242% 27,7%  254%| 24,7% 28,4%
Net Kar Marji 7,3% 8,3% 11,7%| 10,8% 14,2%
FAVOK Marji 16,6% 20,8%  19,1%| 19,0% 21,8%
U.V. Borglar/Ozsermaye 8,9% 1,8% 4,3% 56% 8,6%

Kaynak:Finnet
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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