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AKSA AKRILIK

Dunyanin en buyuk akrilik elyaf Ureticisi

Diinyanin en biiyiik akrilik elyaf lireticisi olan Aksa Akrilik’i21.7 TL hedef
fiyat ve AL tavsiyesiyle inceleme kapsamimiza dahil ediyoruz. 12 ayhk
hedef fiyatimiz %37 getiri potansiyeline isaret ediyor. Hisseyi
begenmemizin ananedenlerini (i) akrilik elyaf segmentinin istikrarh nakit
akislari, (ii) diizenli temettii 6demesi ve (iii) karbon elyaf segmentinde
olasi yeni anlagmalar ile bilylime potansiyeli olarak siralayabiliriz. 2020-
2023T yillari arasinda Aksa’nin %14 VAFOK ve %27 net kar YBBO
yakalamasini 6ngoriiyoruz.

Hisse, 2021 beklentilerimize gére 5.2x FDIVAFOK ve 7.5x F/K
carpanlariylaiglem goriiyor,bu da3yillik ortalamalaragére sirasiyla %14
ve %26 iskontoyaigsaret ediyor.

Diinyanin en biiyiik Ugiincii akrilik elyaf pazari iran’a uygulanan
ambargolarinin kalkmasi ve buna iligkin olumlu haber akisi kisa vadede
hisse igin katalizor rolii oynayabilecektir.

m Ongériilebilir ve istikrarli nakit akisi - Aksa Akrilk %24 kiiresel pazar
payi ve yillik 330 bin ton Uretim kapasitesiyle diinyanin tek cati altindaki en
buyik akrilik Greticisidir. 1C21 itibariyle Sirketin yurtici pazar payr %75
seviyesindedir. Sirketin tahmin dénemimiz boyunca (2021-2025) arasinda
yillk ortalama %16 VAFOK marji ile yaklask 140 milyon dolar VAFOK
yaratmasini bekliyoruz.

m DowAksa’da yeni anlasmalar bekleniyor - Aksa ve Dow Chemical
Company arasinda ortak girisim olan Dow Aksa, 2017 ylinda diinyanin en
buyulk rizgar turbini Ureticilerden biri olan Vestas ile tlrbin kanatlarinda
kullanilan karbon elyaf pultruze profillerinin tedariki igin 4 yiligina 300
milyon dolarlk anlasma yapmistl. Sirket bu alanda yeni bir oyuncu ile
gorusmelerini devam ettiriyor. Dow Aksa ilk etapta mevcut kurulu gucini
%42 artirarak 8,500 ton’a, daha sonra orta vade de 13,500 ton’a arttrmay|
hedefliyor.

m Riskler -- i) hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar; ii) talebin daralmasi,
ve iii) makro ekonomik kosullarda bozulma.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2019 A 2020 A 2021T A 2022T A
Net satiglar 3,646 a.d. 4,110 13% 7,632 86% 7,791 2%
VAFOK 574 a.d. 919 60% 1,175 28% 1,264 8%
Net Kar 278 a.d. 440 58% 682 55% 817 20%
FIK (x) 6.3 5.8 75 6.3
FD/VAFOK (x) 4.9 3.8 5.2 4.8
FD/Satis (x) 0.8 0.9 0.8 0.8
Hisse Basina Kar (TL) 15 2.4 3.7 4.4
Temettli Verimi 11.1% 10.5% 5.3% 8.5%
Serbest Nakit Akis Verimi -4.4% 19.1% 8.8% 13.6%

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma
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Oneri AL
Hedef Fiyat TL21.70
Potansiyel Getiri 37%
Fiyat Bilgileri

Kodu AKSA.TI / AKSA.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL15.85
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 5,131 /592
Hisse Sayisi (mn) 323.75

Saklama Orani 37%

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 35.53/4.26
Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik 15.99/ 14.98
1 Yillik 17.19/6.23
Sene basindan itibaren 17.19/13.20
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 0% | 4%
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07 Temmuz 2021 tarihi ile giincellenmisgtir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 3,538 3,646 4,110 7,632 7,791
Briit Kar 621 620 968 1,355 1,444
Faaliy et giderleri -159 -158 -174 -348 -352
VAFOK * 552 574 919 1,175 1,264
Amortisman 90 111 125 168 172
Faaliyet gelirleri 462 462 794 1,007 1,092
Finansal gelir/gider -281 -137 -348 -118 -81
Diger gelir/gider 70 34 32 -23 -12
Istirak Kari /Zararn -11 -19 8 44 62
Vergi dncesi kar 240 341 486 909 1,061
Vergi -32 -70 -53 -227 -244
Aznlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 224 278 440 682 817
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 838 635 906 850 868
Stoklar 485 672 631 1,067 1,016
Ticari alacaklar 920 721 830 1,069 982
Diger alacaklar 205 151 287 160 164
Donen Varliklar 2,448 2,180 2,654 3,146 3,030
Maddi duran v arliklar 1,329 1,390 1,577 1,962 2,058
Finansal yatirimlar 287 323 389 433 495
Diger duran varliklar 125 150 169 194 191
Duran Varliklar 1,741 2,008 2,272 2,702 2,859
Toplam Varliklar 4,189 4,188 4,926 5,847 5,888
Kisa vadeli finansal borglar 1,256 1,075 716 429 435
Ticari borglar 774 916 764 1,297 1,115
Diger kisa vadeli y ikimluliikler 28 80 339 388 415
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 2,057 2,072 1,818 2,114 1,964
Uzun vadeli finansal borglar 645 519 1,184 1,408 1,219
Diger uzun vadeli y kimlultikler 39 62 57 58 58
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 684 581 1,242 1,467 1,277
Azinhk Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 1,447 1,535 1,866 2,266 2,647
Toplam Kaynaklar 4,189 4,188 4,926 5,847 5,888
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 282 677 862 1,256 1,429
Yatirm faaliy etlerinden -358 -192 -408 -559 -594
Finansman faaliy etlerinden 347 -690 -189 -751 -817
Serbest Nakit Akigi -76 485 454 696 835
Net Borg 1,063 959 957 965 762
Temettii Odemesi -205 -239 -282 -437 -523

Ana Garpanlar

Brit kar marji 17.6% 17.0% 23.6% 17.8% 18.5%
VAFOK marji 15.6% 15.7% 22.4% 15.4% 16.2%
Net Kar marji 6.3% 7.6% 10.7% 8.9% 10.5%
Sermaye Karlligi 31.0% 18.6% 25.9% 33.0% 33.3%
Satig By Umesi 28% 3% 13% 86% 2%
VAFOK Bily imesi 8% 4% 60% 28% 8%
Net Kar Bly imesi -24% 24% 58% 55% 20%
Net Borg / Ozkay naklar (x) 0.7 0.6 0.5 0.4 0.3
Net Borg / VAFOK (x) 1.9 17 1.0 0.8 0.6

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma
*VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglar: ile uyuru sirket sonuglarindan farklilik gosterebilir.
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Sirket Tanitimi

Aksa Alkrilik yillik 330 bin ton kapasitesi ile
dunyadaki en blyuk Tulrkiye'deki tek akrilik
elyaf Ureticisidir. Sirket'in 5 kitada, 50'den faza
Ulkede 300’e yakin musteri bulunmaktadir. 2001
yilinda outdoor elyaf iretimine baglayan Aksa,
flock tow, homopolimer ve filament iplik
Urtinleriyle de teknik elyaflardaki iddiasini her
gegen glin artirmaktadir.

50/50 ortak girisimi olarak kurulan DowAksa
enerji, ulagim, savunma ve alt yapi sektérleri
basta olmaklzere endustriyel sekidriere karbon
elyaf kompozit cdzumleri saglamaktadir.

Aksa Akrilik 2020 yilinda919 milyon TL VAFOK
ile 440 milyonTL nerkaracikamisgtir.

Gelir Kirilimi (2020)
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YATIRIM HiKAYESI

Dinya’nn en buyik akrilk elyaf Ureticisi olan Aksa Akriliki 21.7 TL 12 aylk hedef fiyati ve AL
tavsiyesiyle inceleme kapsammiza dahil ediyoruz. Hedef fiyatmiz %37 getiri potansiyeline isaret
ediyor. Hisse 2021 beklentilerimize gére 5.2x FD/VAFOK ve 7.5x F/K carpanlari ile islem gériiyor, bu
da 3 yillk ortalamalara goére sirasiyla %14 ve %26 iskontoya isaret ediyor. 2020-2023 vyillar1 arasinda
VAFOKuUn %14 ve net karin %27 YBBO artmasini éngérilyoruz.

Ongériilebilir ve istikrarl nakit akis1— Aksa Akrilik 330 bin ton yillk (retim kapasitesiyle diinyanin
en blyuk akrilik elyaf Ureticisi konumundadir. Sirket'in U¢ ana is kolu bulunmaktadir; (i) akrilik elyaf
(standart ve teknik), (ii) enerji ve (iii) karbon elyaf. Aksa Akrilik karbon elyaf is kolunu Dow Aksa JV
Uzerinden 6z kaynak metoduna gére muhasebelestirimektedir. 1C21 itibariyle akrilik elyaf pazarinda
Aksa Akrilikin kiresel pazar payl %24, yurt ici pazar payl %75 seviyesindedir. Aksa Akrilik teknik
elyaf segmentindeki pozisyonunu genisleterek akrilik elyaf pazarinda farkyaratmayi hedeflemektedir.
Sirket'in toplam akrilik elyaf satislar igindeki mevcut teknik elyaf payini 2021 yilinda %8'den %10’a
daha sonra 2023 ylinda %12'ye ¢karacadini tahmin ediyoruz. Sirket'in tahmin dénemimiz boyunca
(2021-2025) arasinda yilk ortalama %16 VAFOK marji ile yaklagk 140 milyon dolar VAFOK
yaratmasini bekliyoruz.

Teknik elyaf segmentinde li¢ ana liriin odak noktasi — Aksa Akrilik uzun bir siredir teknik elyaf
segmentindeki Urlnleri gelistirmek icin calismaktadrr. Bu strateji dogrultusunda Sirket Armora,
Acrylusion ve airjet olmak Uzere U¢ ana Uriine odaklanmistir. Armora, Aksa tarafindan gelistiriien
modakrilik elyaftir. Sirket 2022 yilinin ikinci yarisinda yillk 1000 ton olan kapasitesini 5000 ton’a
arttrmay1 hedeflemektedir. Sirket, diger bir Grind olan Filament ipligi Acrylusion ile Amerika'da dis
mekan Urinlerinde ¢ok taninan Sunbrella ve HRI Rugs markalariyla is birligi yapmistir. Bu Grin, hali
sektérinin yan sira triko sektoriinde de kullanimaya baslanmigtir. Sirket talebe bagl olarak yillik
2000 ton olan mevcut kapasitesini arttrmayi1 hedeflemektedir. Diger Urln olan airjet ile ilgili yatirim
devam etmektedir ve 2022 yilinin ilk yarisinda devreye girmesi beklenmektedir. Tim bu bahsi gecen
Urtnler henlz daha baslangic asamasinda ve konsolide gelire yaklask 5 milyon USD katki
saglamasina ragmen uzun vadede buyime anlaminda &6nemli bir potansiyele sahip oldugunu
dislnlyoruz.

Karbon elyaf alaninda Dow Europe Holding ile yapilan anlagmadan faydalaniyor — Dow Aksa
2012 ylinda Dow Chemical Company ve Aksa Arilik arasinda 50/50 ortak girisim sirketi olarak
kurulmustur. Akrilik elyafta diinya lideri olan Aksa ile malzeme bilimi konusunda &ncu olan Dow’'in
bilgi, deneyim ve guclnu birlestiren Dow Aksa, precursor’dan, karbon elyafa, karbon elyaftan regineye
uzanan Urin gami ile sektoérin sayili tam entegre ¢6zUm Ureticilerindendir. Aksa Akrilik, Dow Aksa
ortakligini 6z sermaye metoduna gore konsolide etmektedir.

Karbon elyaf alaninda 6nemli gelismeler mevcut — Dow Aksa yillk 6 bin ton Uretim kapasitesine
sahiptir, bu da %6’lk kiresel pazar payina tekabul etmektedir. Karbon elyaf agrrlkli olarak havacilk,
otomotiv, rizgar santralleri ve basingh kaplarda kullanimaktadir. Havacilk pazarina girigsin zor
olmasindan dolayi son doénemde c¢ogunlukla rlizgar tirbinlerinin kanatlarinda karbon fiber
kompozitlerin kullanminda artis yasanmigtr. Japon firmasi Toray, en blyUk havacilk kompozitleri
tedarikgilerinden biridir. Ana musterileri arasinda Boeing ve Airbus bulunmaktadir. Enerji alaninda ise
karbon elyaf gunimizde kullanlan cam elyafa kiyasla daha fazla dayankllik ve hafiflik
saglamaktadrr. Rizgar enerijisi maliyetini distUrmek ve riizgar santrallerinin kanatlarini biyutmek igin
daha uzun tirbinlere ve daha genis kanatlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Béylece ayni kurulu gligle daha
fazla enerji Uretiimektedir. Bu gelismeler dogrultusunda, 2017 yiinda Dow Aksa ortakligi riizgar tirbini
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Ureticilerinden biri olan Vestas ile tirbin kanatlarinda kullanlan karbon elyaf pultruze profillerinin
tedariki icin 4 yiligina 300 milyon dolarlk anlagsma yapmistir. Dow Aksa bagka bir enerji sirketi ile
anlasma yapmak igin gérigmelerini surdirmektedir. Dow Aksayillk 6 bin ton olan mevcut kapasitesini
ilk etapta yillk 8bin 500 tona ¢ikarmay1 hedeflemektedir. Dow Aksa Urretim kapasite artisina ait yatirim
harcamalarinin finansmani amaciyla Haziran'21 tarihinde 100 milyon dolar tutarinda kredi anlagsmas
imzalamigtir.

Karbon elyaf yatirimi“stratejik yatirim™olarak nitelendiriliyor —2018 ylinda Dow Aksa 2017-2027
ylllari arasinda karbon elyaf ve ara Urunlerin Uretimi ile ilgili olarak proje bazinda 2.2 milyar TL tutarinda
yatrm karari aldigini duyurmustu. Yatrm, Turk Kimya Sektéri’'ntn ithalata buydk olgtde bagimli
olmasi nedeniyle artan cariagikla micadele etmek amaciyla secilen sektorlere yonelik devlet tegvikleri
kapsaminda “stratejik yatrm' olarak nitelendiriliyor. 2020 yilinda kimya sektoru ithalati, toplam ithalatin
yaklasik %14’Uni olusturup 30 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. Bahsi gegen tesvik sayesinde,
ilgili yatrm icin Dow Aksa’nin %90 kurumlar vergisi muafiyeti, giimrik vergisi muafiyeti, arsa tahsisi ve
%50 enerji maliyeti muafiyetlerinden yararlanmasi beklenmektedir.

Diizenli temettii 6deme gecmisi—Aksa Akrilik 2010 yilindan bu yana ortalama %71 temettii 6deme
orani ile toplam 1.7 milyar TL temetti Odemistir. Sirket 2021 yilinda Covid-19 nedeniyle yasanan
skintlara ragmen 2020 ylinin karindan 282 milyon TL (%64 temettu 6deme orani) temetti 6demistir.
Oniimiizdeki dénemde biiyiik bir yatrim harcamasi beklemedigimizden Sirketin temettii politikas inda
bir degislik 6ngérmiyoruz.

Kendi enerjisantralihem maliyet avantajihem de ek gelir sagliyor — Aksa Akrilik 2012 yilinda 100
MW kapasiteli ve ¢ift (kdmir/dogal gaz) yakith santral yatrimi gerceklestirmisti. Santral hem kémir
hem de dogalgaz yakma kabiliyetine sabhiptir. Santralin mevcut kurulu gici 145 MWdir. Santralin en
blylk avantaji elyaf Uretiminin durma riskini azaltmasidir. Bununla birlikte, Sirket fazla elektrik
Uretimini (toplam Uretiminin yaklasik %10°u) spot piyasaya satmaktadir ve kazang¢ elde etmektedir. Bu
kapsamda, 2020'de 39 milyon TL VAFOK (konsolide VAFOKin %4) katkisiyla 213 milyon TL gelir
(konsolide gelirin %5'i) elde etmistir.

ESG’yi (GCevresel, sosyal ve yonetisim) operasyonlarina entegre etmistir — Aksa Akrilik ESG
faktorlerini stratejisine, operasyonlarina ve risk yodnetimine entegre etmeye odaklanmistir. Sirket,
ekonomik  sirdurllebilirik  ve gugli  Kurumsal yoénetim ile verimi faaliyetlerde bulunmayi
hedeflemektedir.
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Riskler ve Tehditler

Hammadde fiyatlarindaki oynaklik nakit akisiniolumsuz etkileyebilir - Acrylonitrile (ACN) akrilik
elyaf Uretiminin ana hammaddesidir. Ham petrol fiyatindaki degisime ve arz-talep dengesine bagh
olarak dalgalanmaktadir. Aksa Akrilik maliyet artiglarini her zaman Urun fiyatlarina yanstamayabilir.
ACNNnin akrilik elyaf uretimnde %70 paya sahip olmasi nedeniyle ACN fiyatindaki dalgalanmalar
marjlari olumsuz etkileyebilir. Hatrlatmak gerekirse 1C21'de plansiz duruslar nedeniyle ACN
fiyatlarinda sertyikselis nedeniyle Sirket'in brit kar marji 1G20'deki %20 seviyesinden 1C21'de %15%e
gerilemisti.

Sekil1: AksaAkrilik’in Briit Kar Marji ve ACN Fiyati
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Kaynak Aksa Akrilik& Bloomberg

Akrilik elyaf talebi icin sakin goriiniim mevcut - Polyesterin akrilik elyafa gére maliyet avantajinin,
marjlari ve talebi basklamaya devam etmesi bekleniyor. Polyester, akrilik elyafa kargi daha ucuz bir
Uruin oldugundan dolayi polyestere olan ilginin devam ettigini gézlemliyoruz. 2000-2019 yillari arasinda
akrilik elyaf pazari %3.5 YBBO ile daralmistir. 2020 yilinda da Covid-19 pandeminin olumsuz etkisi
nedeniyle 1.2 milyon tona gerilemigtir. Son dénemdeki bu olumsuz gelismelere ragmen akrilik elyaf
pazarinin 2023 yilina kadar 1.6 milyon tona ulasmasi beklenmektedir. Aksa Akrilik ise piyasadaki bu
olumsuz algly1 bertaraf etmek icin katma degeri daha fazla olan teknik elyaf Grin grubuna
odaklanmigtir. Bdylece Sirket'in éniimiizdeki dénemde sirdirilebilir VAFOK marjnn %16 civarinda
olmasini 6ngdriyoruz.

Karbon elyaf ile ilgili toparlanma sadece net kara yansiyor — Dow Aksa ortakligi 6zellikle enerji
sirketleri ile yeni anlagsmalar yaparak karbon elyaf alanindaki konumu guglendirmeyi hedefliyor. Aksa
Akrilik, Dow Aksa ortakligini 6z kaynak methoduna gdre konsolide ediyor, buradan gelen katki sadece
net kara yansiyor. Bundan dolay1 Aksa Akrilikin FD/VAFOK carpani, karbon fiber alanindaki blyime
hikayesini yansitamiyor.
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DEGERLEME

Aksa Akrilik icin hedef fiyatmizi, kendi operasyonlari icin dolar bazinda indirgenmis Nakit Akimi (INA)
analizimize ve 6z sermaye metoduna gore konsolide etmekte oldugu %50 istiraki Dow & Aksa igin
makul buldugumuz 7x FD/VAFOK carpanina dayandrriyoruz. Yeterli sayida halka agk benzer is
kolunda faaliyette bulunan sirket bulunmadigindan degerlememizde benzer sirket ¢arpan analizine
yer vermedik.

Aksa Akrilik igin ulastigmz 12 aylk hedef piyasa degerimiz 754 milyon dolar’dir. Bu da hisse basina
21.7 Tl'ye tekabil etmektedir ve mevcut fiyat seviyesine gére %37 yukari potansiyel tasimaktadir.
Hisseyi AL tavsiyesiyle inceleme kapsammiza dahil ediyoruz.

Hisse 2021 beklentilerimize gore 5.2x FD/VAFOK ve 7.5x F/K garpanlari ile islem gérmektedir.

Sekil 2: Aksa Akrilik igin Degerleme Ozeti (milyon USD)

Dederleme Yontemi Hedef Deder Pay Orami Orana gore Deder

Aksa Akrilic (mityon USD) A 523 100% 823
DOW & Aksa JV (milyon USD) Carpan 221 50% 111
Hedef Deder (milyon dolar) 754
Hedef Fiyat (TL/hisse) 2.7

Kaynak YKY Arastirma

INA Varsayimlan
- Tahmin donemi: Tahmin dénemimiz 2021-2025 yillarini kapsayan 5 yildr.

- Akrilik elyaf satis hacmi: Sirket'in satis hacmi 2020 yilinda %85 KKO ile 280 bin ton olarak
gerceklesmisti. 2021 yilinda ve daha sonrasinda KKO'ninin %90 olmasini ve Sirket'in toplam satiglar
icindeki teknik elyaf payinin kademeli olarak artmasini 6ngoériyoruz. Teknik elyafin toplam akrilik
elyaf satiglari icinde halihazirda %8 payi bulunmaktadir. Sirketin bu orani 2021 yilinda %10’a daha
sonra 2023 yilinda %12’e ¢ikaracagini tahmin ediyoruz.

Sekil 3: Satigs Hacmi (bin ton)

Satig Hacmi 2019 2020 2021T 20227 2023T
Akrilik Ehyaf i) 238 287 287 281
Teknik Ebaf 17 22 30 30 35
TOPLAM 243 281 297 297 297

Kaynak: YKY Arastirma



G2 YapiKredi

Yatirnnm

AKSA -08 Temmuz 2021

- ACN Fiyatlari: Bir petrol tirevi olan Akrilonitril (ACN), akrilik elyafin ana hammaddesidir. Akrilik
elyaf uretiminde ACN'in toplam maliyetin %70’ini olusturdugunu varsayiyoruz. Petrol fiyattahmini icin
ElA’nin  tahminlerini  kullaniyoruz, onlar da 2021 ve 2022 yilarinda petrol fiyatinin sirasiyla 65
dolar/varil ve 60 dolar/varil seviyesinde olmasini 6ngoriyorlar. Degerlememizde ACN fiyatini 2021
yilinda 2000 dolar/ton, 2022 ve daha sonrasinda 1850 dolar/ton olarak 6ngérmekteyiz.

Sekil4: ACN ve Petrolfiyati arasindaki korrelasyon
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Kaynak Bloomberg

- Uriin satis-maliyet makasi: Aksa Akrilikin standart Griinii olan Ecru Tow ile ACN arasindaki
makas, Sirketin brit kari icin en 6nemli gdstergedir. 2021 yili igin satis-maliyet makasini 780
dolar/ton’a, diger yillarda 800 dolar/ton’a ulagacagdini tahmin ediyoruz.

- Yatirim: Bakm amagl sadece yillk 60 milyon dolar yatrim harcamasi 6ngoériyoruz.

- AOSM Varsayimlari: Baslica varsaymlarmiz; %7’k risksiz getiri orani, %6 hisse risk primi,
%7.5 borglanma maliyeti ve 0.9x beta'dr. Agrlk ortalama sermaye maliyeti gelecek yilardaki
borg/sermaye oranina goére degisiklik gostermektedir.
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‘ Sekil 5: Aksa Akrilik INA Ozeti

milyon USD 2020 20217 2022T 20237 20247 20257
Satig Gelirleri 586 876 836 837 838 B38
Satig Biylimesi 49.4% -45% 02%  01% 0.1%
FVOK 113 116 117 118 118 118
FWOK marj 19.3% 13.2% 14.0% 141% 141% 14.1%
(-} Vergi 25 29 7 24 24 24
Wergi orani Z20% 25.0% 23.0% 200% 200% 20.0%
VENFK a8 ar 90 94 04 95
{+} Amortizman ve itfa 18 19 18 18 15 19
(-} Sermaye harcamalar o0 &0 &0 &0 &0 G0
() IS artigl 15 -2 -2 1 0 0
Serbest nakit akigi 33 48 50 52 53 53
iskonto orami 9.5%  99% 9.48% 10.2%  10.2%
iskonto faktori 1.1 1.2 1.3 14 1.6
'Endirgenmig nakit akiglarn 45 43 40 a7 M4
'rndl'rgenmig Nakit Akigt 187
Terminal Deder 747
'Indirgenmig Terminal Deder 435
Toplamin %'si clarak Terminal T0%
Terminal Bayime Qran 2%
Dow & Aksa JV 111
Net Borg (121 sonu) 63
Sirket degeri 671
12A hedef deger 7027
Piyasa degeri 13
Potangiyel 3%

Kaynak: YKY Aragtirma

Piyasa beklentisine gore nerde duruyoruz? —Bloomberg'den c¢ektigimiz veriler bize sadece
bir analistin aktif olarak hisseyi inceledigini gosteriyor. Tek bir verinin de kargilastrma agisindan
bir gosterge olamayacagini disunlyoruz.

‘ Sekil 6: YKY-Piyasa Karsilagtirmasi

{milyon TL) 20217 20227 20217 20227 20217 20227
Gelirler 6,673 6,333 7,632 7,791 14% 22%
WAFOK 1,079 1,032 1,175 1,264 9% 22%
Met Kar 775 745 682 817 -12% 10%

Marijlar (%)

WAFOK 18.17 18.17 15.39 16.22 -T2 pp 55Spp
Net 1187 1187 £.93 1048 -2739pp -11B87pp

Kaynak: Bloomberg, YKY Arasgtirma
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SIRKET PROFiLI

Kisaca Sirket: Aksa Akrilik, Akkdk Holding’e bagh olarak Yalova’da 1968 yilinda kurulmustur.
Turkiye'nin akrilik elyaf ihtiyacini karsilamak tzere 1971 yilinda yillk 5 bin ton kapasiteyle Uretime
baglamistr. Turkiye’nin tek akrilik elyaf uretici olan yillk 330 bin ton Uretim kapasitesi ile Aksa Akrilik,
ayni zamanda Dinya elyaf sektdriinde tek ¢ati altinda faaliyet gosteren en blyuk elyaf Ureticisidir.
Aksa’nin bugun 5 kitada, 50°'den fazla llkede 300’e yakin misterisi bulunmaktadir.

Aksa, genis Urin gami sayesinde, halidan dbdsemelie, slveterden goraba, iplikten el 6rgisine,
kadifeden kilim, battaniye, tente ve endustriyel filtrelere kadar gok gesitli alanlara tekstil ve teknik
tekstil ham maddesi tedarik etmektedir. Tekstil elyaflari yani sira 2001 yiinda outdoor elyaf Gretimine
baslayan Aksa, flock tow, homopolimer ve filament iplik Urlnleriyle de teknik elyaflardaki iddiasini
glclendirmektedir. 1C21 itibariyle Sirketin %24 global ve %75 i¢ piyasa pazar pay! bulunmaktadir.

Dow Aksa, 2012 yilinda hammaddesi karbon elyaf olan global kompozit sektériine genis bir Grln
yelpazesi ve teknik hizmet sunmak hedefiyle Dow Chemical Company ve Aksa Akrilikin ortak girigimi
olarak kurulmustur.

Ortaklik yapisi: Ortaklk yapisina bakildiginda ana hissedar %39.6 ile Akkdk Holding olup, onu
%18.7 ile Emniyet Ticaret ve Sanayi takip etmekte ve kalani Borsa Istanbul'da islem gérmektedir.

Sekil 7: Ortaklik Yapisi

Emniyet Ticaret ve Sanayi A.5.;
19%

Akkok Holding A.S.;
39%

Halka agikhk; 42%

Kaynak: Sirket
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Akkok Grubu

Temelleri 1952 yilinda Raif Dingkok tarafindan atlan Akkok Holding, 69 yillik birikimiyle Tirkiye'nin
en kokli kuruluglari arasindadr. Kimya, gayrimenkul ve enerji sektérlerinde faaliyet gbsteren Holding
binyesinde, biri yurt disginda olmak Uzere, 19 ticaret ve sanayi sirketi ile 19 Ulretim tesisi
bulunmaktadir.

Sekil 8: Akkok Grup Gelirleri(milyon USD)
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Kaynak: Sirket

Dow Chemical Company

Dow, plastik, kimyasal madde ve tarmsal Urdnler Uretmektedir. Dow, dinya genelinde 31 Ulkede
elektrik, su, enerji, kaplama ve ziraat gibi birgok sektére Urlin saglamaktadir. 2020 yilinda 39 milyar
dolar yillk satisa ve diinya genelinde yaklasik 36 bin calisana sahiptir.

11
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FINANSALLAR & TAHMINLER
GELIRLER

Aksa Akrilik'in standart akrilik elyaf is kolu konsolide gelirlerde en yiiksek paya sahiptir.
Sirket'in standart ve teknik elyaf gelirleri, 2020 yil sonu itibariyle konsolide cirosunun yaklasik
%94'Unu olusturmaktadir. Gelirlerin geri kalan kismi ise enerji (yaklask %35) ve diger gelirlerden
olusmaktadir. Sirket Dow Aksa JV'yi (ortak girisim) 6z kaynak yoéntemiyle konsolide ettiginden dolay|
katkisini net kar (izerinde gérmekteyiz. Satiglarinin dagimina bakidiinda:

(i) Akrilik elyaf satiglari: Akrilik elyaf satiglar, TL'nin dolar karsisindaki deder kaybinin etkisiyle
2020'de yilllk bazda %13 artarak 3.87 miyar TL'ye yUkselmistir. Akrilik elyaf satiglari dolar bazinda,
2020'de yillk %8 azaligla 553 milyon dolar'a gerilemistir. Daralma buyuk o6l¢ctide, Kovid-19'un
olumsuz etkisinin bir sonucu olarak ACN (akrilonitril) fiyatlarindaki disisten kaynaklanmistir. Kovid-
19 salgininin etkileri 2020 yilinin ilk yarisinda, 6zelikle de 2C20'de belirgin sekilde hissedilmistir.
Yisonuna dogru talepte gérilen normallesme sayesinde Sirket yili %85 kapasite kullanm orani ile
tamamlamigtir.

5 kitada 50'den fazla iilkeye Griinlerini ihrag eden Aksa'nin ana ihracat pazarlari arasinda ltalya, Misir
ve Amerika bulunmaktadr. lhracatin ciro igerisinde payi 2019 yiinda %43 iken 6zellikle Iran
yaptirimlari nedeniyle 2020 yilinda %35’e gerilemistir.

(ii) Enerji satiglari: 145 MW'Ik elektrik santrali Sirketin hem kendi ihtiyacini karsilamakta hem de
spot piyasaya elekirik satmaktadir. Enerji satiglar,, spot elekirik fiyatlarindaki artis sayesinde yillik
bazda %10 artig gdstermistir.

Sonug olarak, sirketin konsolide gelirleri TL'nin dolar karsisindaki deder kaybinin etkisiyle 2020
yilinda yillk bazda yaklasikk %13 artis gostermistir. 2021'de, Sirketin 850-900 milyon dolar hedefine
paralel konsolide satis gelirlerinin 876 milyon dolar’a ulagsmasini 6ngoériyoruz.

‘ Sekil 9: AksaAkrilik Gelirler (milyon USD)

218 2019 2020 20217 2022T 20237

Akrilik Fiber 701 804 553 841 81 802
Enerji 30 34 30 30 30 30
Diger b g 3 5 4 4
TOPLAM 734 643 586 876 836 837

Kaynak Sirket & YKY Arastirma
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Akrilik elyaf Gretimi icin en blyUk maliyet kalemi Akrilonitril (ACN) iken, karbon elyaf icin enerji toplam
maliyetlerde en yliksek paya sahiptir. Bir petrol tirevi olan Akrilonitrilin, akrilk elyaf Gretiminde toplam

maliyetin yaklask %70'ini olusturdugunu varsayiyoruz. Aksa, ACN ihtiyacinin yaklagk .'ni

Turkiye'nin  tek petrokimya sirketi Petkimden karsilamaktadir. Amerika merkezli

Ineos

ise

yurtdisindaki en buyiuk ACN tedarikgisidir. 2021 yili icin ACN fiyatini 2000 USD/ton olarak
Ongoriyoruz. Diger maliyet kalemleri arasinda isgilk, amortisman ve elektrik/lbuhar tlketimi yer

almaktadir. Karbon elyafta ise enerji en blylk maliyet kalemini olusturmaktadir. Bir karbon elyaf

Uretim tesisinin baslangic maliyeti ¢ok yuksek oldugu igin amortisman oldukga 6nemilidir.

Sekil 10: Akrilik Elyaf Maliyet Kirthmi Sekil 11: Karbon Hyaf Maliyet Kirithmi

Enerji;
15% Diger;
50%

Enerji;
35%

ACN; 15%

Kaynak: YKY Arastirma Kaynak: YKY Arastirma

' Sekil 12: Aksa Akrilik’in Brut Kar Marjive ACN Fiyati

2 500 24%
20% /\
2.000 18% 7%
1,500 N
1.000
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2017 2018 2019 2020 1G21

CACN (USDfton)  e—Brit Kar Marj (%)

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Kaynak Aksa Akrilik& Bloomberg
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VAFOK

Sirket, 2020'de %22 VAFOK marji ile 131 milyon dolar VAFOK kaydetmistir. Yillk bazda %29'luk
iyilesme, o©zellikle yilin ikinci yarisinda iyilesen spread'den kaynaklanmistir. 2020 yilinda ACNde
Ekru-Tow’a kiyasla gbézlemlenen sertdiisis neticesinde spread genislemistir. Aksa'nin 2021'de %15
marjla 135 milyon dolar VAFOK agiklayacagini éngoériiyoruz.

Sekil 13: VAFOK (milyon USD) ve VAFOK mariji (%)
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Kaynak: Sirket & YKY Arastirma
YATIRIM

Aksa Akrilik2018 yiinda solvent geri kazanm Unitesi alim sonucu 80 milyon dolar yatirm harcamasi
yapmistir. Kisa vadede yeni bir kapasiteye ihtiya¢ duymayan Aksa Akrilik'in kapasite ihtiyaci, yeni
teknolojilerle saglanan verimlilik artigi ile karsilanabilmektedir. 2020'de Sirket 58 milyon dolar yatirim
harcamasi gerceklestirmigsken, tahmin dénemimiz boyunca yatrim harcamasi projeksiyonumuz 60
milyon dolar seviyesindedir.

Sekil 14: Yatirim (milyon USD)
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Kaynak: Sirket & YKY Arastirma
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SERMAYE YAPISI

Aksa Akrilikin Mart'21 itibariyle net bor¢ pozisyonu 524 milyon TL seviyesindedir. Sirketin Mart21
itbariyla %71’i dolar ve %10’u avro cinsinden olmak Ulzere toplam 1.72 milyar TL konsolide finansal
borcu bulunmaktadir. Sirket'in %65'i dolar ve %25'i avro bazinda olmak Uzere, nakit ve nakit
benzerleri ise 1.2 milyar TL diizeyindedir. Aksa’nin ayni dénemde doéviz agk pozisyonu 1 milyar TL
iken, riskten korunma iglemi sonrasinda 264 milyon TL uzun pozisyona dontdsmistir.

Sirket'in gelirlerinin ve maliyetlerinin blyik kismi déviz cinsinden oldugundan dolayi, TL'deki deger
kaybinin Aksa Akrilikin finansallari Gzerindeki etkisi sinrrlidir. Sirketin fonksiyonel para birimi TL'dir
ve bundan dolayi déviz bazli finansal kredi ve borglarina iliskin kur farki gideri/geliri kaydedebilir.
Diger taraftan, Sirket kurdaki degisimleri Griin fiyatlarina yansitabilmektedir. Sirket 2019 yilinda 64
milyon TL kur farki gideri kaydederken 2020 yilinda 225 milyon TL net kur farki zarari agiklamigtir.
1G21'de ise riskten korunma politikasi sayesinde TL USD karsisinda %14 deger kaybetmesine
ragmen 14 milyon TL net kur farki zarari kaydetmistir. 2021 yilinin tamaminda TL’nin USD karsisinda
%22 deger kaybetmesini ve Sirketin 63 miyon TL net kur farki gideri kaydetmesini 6ngoriyoruz.

’ Sekil 15: Capital Structure

Nakit
UsD T3 54
AxTo 31 et}
TL ] 132
Finangal Borg
UsD 147 147
Ao 32 32
TL 420 172

Riskten korunma

iglemi sonrasinda

net agik poz. (milyon

TL) G4 265

Kaynak: Aksa Akrilik

NET ISLETME SERMAYESI

Sirket'in bilangosu ile dengeli bir isletme sermayesi ihtiyaci bulunmaktadir. Sirketin isletme sermayesi
ihtiyact 2019'da 102 milyon dolar ve 2018'de 103 milyon dolar iken 2020'de 109 milyon dolar idi.
1G21'de ise stoklar veticari borglardaki gegici disls nedeniyle net isletme sermaye ihtiyaci 39 milyon
dolara gerilemistir. Sirket, 2021 yilsonundaki net isletme sermaye ihtiyacinin 2020 yisonuna benzer
bir seviyede olmasini éngdrmektedir. 2021 yisonunda 93 milyon dolar tutarinda igletme sermayesi
ihtiyaci tahmin etmekteyiz. 2022 ve 2023 yillari igin ise beklentimiz 92milyon dolar seviyesindedir.

15
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NET KAR

Aksa Akrilk, 2020 finansallarinda yillk %58 artisla 440 milyon TL net kar agiklamistir. Sirket, Dow &
Aksa JV'yi 6z kaynak yontemi ile konsolide etmektedir. Dolayisiyla, etkisini net kar lzerinde
gormekteyiz. 2021 yilinda ise Sirketin 682 milyon TL net kar kaydetmesini 6ngoriyoruz. Yillk %55
artis, esas olarak Dow & Aksa JV'nin daha yuksek katkisindan ve TL'nin dolar karsisinda deger
kaybetmesinden gelecegini tahmin ediyoruz.

Sekil 16: Net Kar (milyon TL) ve ROE (%)
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Kaynak: Sirket & YKY Arastirma

TEMETTU

Aksa Akrilk, istikrarli temetti 6demesi yapan sirketler arasinda yer almaktadir. 2021 yilinda sirket,
2020 yil karindan 282 milyon TL temettli dagtmistr, bu da %5.3 temettl verimine isaret etmektedir.
Sirket, son 10 yida ortalama %71'lik bir temetti dagtm orani ile toplam 1.7 milyar TL temettu
dagtmistir.  Sirket'in  yogun bir yatirim programi olmamasi nedeniyle orta-uzun vadede temettl
stratejisini surdirecegini dusundyoruz. Sirketin 2021 karindan 437 milyon TL temetti dagtacagini
ongoriyoruz.

Sekil 17: Temettii (milyon TL) ve Temettii Verimi (%)
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Kaynak: Sirket & YKY Arastirma
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SEKTOR GENEL GORUNUM

Akrilik fiber nedir? Nerede kullaniliyor?

Akrilik elyaf, yapay elyaflar arasinda yline en ¢ok benzeyen elyaf tiridur. Kimyasal yapisinda en az
%85 oraninda akrilonitril iceren elyaflar Akrilik elyaf olarak adlandirilir. Akrilik elyafin ana &zellikleri
arasinda guveye, yada ve kimyasallara dayankllik ve glnes isidina karsi yuksek koruma
bulunmaktadir. Akrilik elyaf %100 olarak kullanidig gibi, diger hammaddeler ile karistriarak melanj
kullanmina da uygundur. Akrilik elyafin son kullanm alanlari arasinda giyim, ev tekstili, dis mekan
kullanmi ve endistriyel kullanm alanlari yatmaktadir.

Orta vadede akrilik elyaf igin global talebin durgun kalmasi bekleniyor. 2000 ile 2019 yillari
arasinda akrilik elyaf pazarinin YBBO'ni -3.5% seviyesinde gergeklesti. Pazardaki daralma, agirlikh
olarak Covid-19 salgininin olumsuz etkisiyle 2020 yilinda da devam etmis ve talep 1.2 miyon ton
seviyesine gerilemistir. Akriligin toplam sentetik elyaflar igindeki payr 2000 yiindaki %8.30'dan
2019'da %2’ye dugerken toplam tekstil elyaflarindaki payi 2000 yilindaki %4.4 seviyesinden 2019°da
%1.3" geriledi. 2023 yilinda global akriik elyaf talebinin 1.6 miyon ton seviyesinde olmasi
beklenmektedir.

Akrilik elyaf tiilketiminde Cin en biiyiik tiiketici konumundadir. Akrilik elyaf tiketiminde Cin,
Tirkiye, Iran ve Hindistan énde gelen lilkeler arasinda yer almaktadir. Cin 540 bin ton ile en yiiksek
tilketime sahipken, onu 200 bin ton ile Tiirkiye izlemektedir. iran, Cin ve Tiirkiye sonrasinda en biiyiik
pazar konumundadr. Bundan dolayi, 2020 yilinn Nisan ayinda iran’a ambargo getirimesi akrilik
elyaf pazarini baskilamistir.

7 Sekil 18: Kiiresel Akrilik Tiiketiminin Baglica Dagilimi (ton-2019)

iran: 115.000

Tiirkiye; 200,000

Hindistan; 104.000

Gin; 540.000

Kaynak: Aksa Akrilik

Aksa Akrilik, 330 bin ton iiretim kapasitesine sahip, tek cati altinda toplanmis diinyanin en
buyiik akrilik elyaf tireticidir. Akrilk elyaf alaninda Uretim tesisleri agrlkli olarak Uzak Dogu'dadir.
JLIN Chemicals, 310 bin ton kapasite ile ikinci en buyuk Ureticidir. Avrupa tarafinda ise Almanya
merkezli Dralon 188 bin ton ile en yiksek lretim kapasitesine sahiptir. 1C21 itibariyle Sirket'in %24
global ve %75 i¢ piyasa pazar pay! bulunmaktadr.
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Sekil 18: Ana Akrilik Elyaf Ureticileri (bin ton)

Dralon; 188

Simopec; 270 Thai Acrylic
Fibre Co., 120

ksa; 330
JILIN Chemicals; 31

Kaynak Aksa Akrilik

Modanin hizli degisimi ve gbrece ylksek maliyeti nedeniyle tekstil sekidrinde akrilik elyaf talebi
“polyester’e dogru kaymaktadr. Sonug olarak, teknik elyaf gibi daha katma degerli Urlnlere
odaklanarak marjlarini korumayi hedeflemektedir. Bu alanda Sirket'in bes markasindan bahsedecek
olursak; (i) Acryluna, (ii) Acrysole, (iii) Acryterna, (iv) Acrylusion ve (v) Armora.

(i)  Acryluna: Triko ve dégsemelik Urtnlerde kullaniir. Yumusak dokuya sahiptir ve dogal ve sentetik
liflerle harmanlamaya uygundur.

(i)  Acrysole: Tente, ic ve digs mekan mobilyalar, tekne Oortileri, kumas tavanh Ustl acilabilir
arabalar gibi yiksek 15k ve hava hasligi gerektiren alanlarda kullanilan elyaftir.

(i)  Acryterna: Kébmire dayali enerji santrallerinde, ¢imento fabrikalarinda, atk yakma isletmeleri
gibi endistriyel tesislerde filtrasyon malzemesi olan kullanimak Gzere geligtiriimis yuksek
mukavemetli elyaftir.

(iv) Acrylusion: Akrilik filament iplik canli renkleri ve ipeksi dokunusu ile 6zellkle hallarda fark
yaratr.

(v) Armora: Korucu giysiler, ddsemelik, yataklk ve perdelik kumaglarla diger teknik uygulamalarda
kullanimasi amaciyla Aksa tarafindan gelistilen modakrilik elyaftr. Armora, polimer yapisindan
geken gug tutusurluk o6zelligini karigmlarda beraber kullanidi§i elyaflara da kazandrrarak, icinde
bulundugu kumasin gug¢ tutusurluk performansini artirrr.

Aksa Armora urlni igin 2019 ylinda Amerika, Avrupa ve Uzak Dogu'da ortaklklar yapmistir. Sirket
hahihazirda yillk 1000 ton olan bu Grindn Gretim kapasitesinin 2022 yilinin ikinci yarisinda yilik 5000
bin tona ¢karmayi planlamaktadir. Orta vadede Sirket bu alanda Japonya ve Cin'e rakip olmayi
hedeflemektedir.

Onemli gelismelerden bir digeri de filament ipligi Acrylusion ile Amerika'da dis mekan Uriinlerde ok
taninan Sunbrella ve HRI Rugs markalariyla yapilan ig birligiydi. Ayrica, Acrylusion, hali sektériiniin
yani sira triko sektériinde de yeralmaya baglamistr. Bu urlGniln yillk kapasitesi halihazirda 2 bin ton
olmasina ragmen talebe bagli olarak arttirimasi hedeflenmektedir.
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Karbon elyaf nedir? Nerelerde kullanilir?

Karbon fiber, gogunlukla karbon atomlarindan olusan liflerdir. Uretilen karbon fiberlerin yaklas ik
%90’ poliakrilonitriiden ve geriye kalan %10’u ise suni ipek veya petrol ziftinden yapilmaktadir. Bu
malzemelerin timu, karbon atomlari ile birbirine baglanan uzun molekil dizileri le karakterize edilen
organik polimerlerdir. Metallerden veya dider fiber takviyeli kompozit malzemelerden yapimig
pargalarla karsilastrridiginda, karbon elyaf daha hafif ve daha guglidir. Karbon elyaf takviyeli
kompozit malzemeler, ugak ve uzay araci pargalari, yaris arabasi goévdeleri, rizgar turbini kanatlari,
basingh kaplar ve hafif ve ylksek mukavemetin gerekli oldugu diger bir ¢cok birleseni yapmak icin
kullanimaktadr.

Halihazirdaki Diinya karbon elyaf pazarinda talep 100 bin tonl/yil seviyesinde olup, yakin
vadede toplam pazarin 200 bin ton/yll mertebesine ylkselecegi 6ngorulmektedir. Bu biyime agirlikli
olarak ruzgar enerjisi ve otomotiv gibi endustriyel kullanm alanlarinda olacaktr. Karbon fiberin
yliksek mukavemeti, rizgar turbinlerinin zorlu hava kosullarina dayanmasini saglarken, hafif olmasi
verimliligini arttrmaktadir. Karbon elyaf alaninda belli bagli sirketler arasinda Toray Industries, Teijin
Limited, Mitsubishi Rayon Corporation, Hexcel, SGL Carbon Group ve Dow Aksa bulunmaktadir.

AksaAkrilik yillik 1500 ton kapasiteli karbon elyaf Giretim hattini 2009 yilinda devreye almist.
2012 yilinda Dow Europe ve Aksa, kiresel kompozit pazarinda genis bir Urin yelpazesi sunmak
amaclyla bir ortaklk kurmustu. 2017 yilinda Dow Aksa Ortaklig, Vestas ile turbin kanatlarinda
kullanilan karbon elyaf pultruze profillerin tedariki igin 4 yiligina 300 milyon dolarlk anlagsma yapmisti.
Dow Aksa Ortakigrnin mevcut kapasitesi yilk 6 bin ton olup, Sirket orta-uzun vadede 13 bin 500
ton’a ¢ikarmayi hedeflemektedir.
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Ek:1G21 Finansal Ozet

Aksa Akrilik, gegen yiki 65 milyon TL'nin iki katndan fazla bir artis kaydederek 1G21°'de 133 milyon
TL net kar agkladl. Sirketin satig gelirleri, esas olarak TL'nin ABD Dolari kargisindaki deger kaybi
nedeniyle yillk %24 artarak 1,3 milyar TL'ye ylkseldi. ACN akrilk elyaf Gretimi i¢in kullanilan ana
hammaddedir. Kovid- 19 nedeniyle gergeklesen kapanmalar ve ACN fiyatlarindaki sert yikselis talebi
olumsuz etkiledi. Bdylece brit kar marji gegen yilin ayni dénemine gore 5,4 puan daraldl. Sirket,
1C21'de %14 VAFOK mariji ile 183 milyon TL (1G20: 190 milyon TL) VAFOK agKkladl. Operasyonel
zayffliga ragmen, Dow & Aksa JV'den gelen yulksek katki ve dusik finansal giderler net karlihgi
destekledi. Sirketin net bor¢ pozisyonu Mart21 itibariyla 524 miyon TL'ye gerilerken, Net
Borg/VAFOK orani 0,66x seviyesinde bulunuyor.

Sirket, 2021 yilinda %85-90 kapasite kullanim orani ile 850-900 milyon dolar (2020: 587 milyon dolar)
satis geliri elde etmeyi hedefliyor. Planlanan yatrim harcamasi tutari ise 55-65 milyon dolar arasinda
bulunuyor.

AKSATI - Aksa - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn}

Gelir Tablosu 120

Net Satiglar 1316 1,062 24% | 1,404 6%
VAFOK 183 198 -1 380 -52%
Net Kar 133 65 105% 258 -48%
WAFOK Marj 135% 186% A7pp| 271% -132pp
Net KMarjl 10.1% 6.1% 40pp| 18.3% -8.2pp

Kaynak: YKY Aragirma, Jirkei, KAP, Research Turkey
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






