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Sirket Raporu

AKSA AKRILIK

Teknik elyafta toparlanma ikinci yarida bekleniyor...

Aksa Akrilik’i hisse basina 167,1 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz ve
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza
ekliyoruz. “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizin nedenlerini su
sekilde ozetleyebiliriz: 1) cazip degerlemesi, 2) 2024’te karlhkta
bekledigimiz iyilesme, 3) 2025’ten itibaren tam etkisini gérecegimiz
yuksek marijli yeni teknik elyaf iplik kapasitesi, 4) Aksa’nin 20 milyon
USD vyatirimla kuracagi bir ileri teknoloji tekstil Grinl olan “Ultra
Yiiksek Molekiler Agirlikh Polietilen Elyaf” — Mithra Gretim tesisinin
gelecekte sirkete yeni gelir kaynaklari yaratma potansiyeli. Bu
faktorlerin disinda her ne kadar degerleme Uzerinde bir etkisi
olmasa da Aksa’nin %1100 bedelsiz sermaye artirrminin hisse
performansina olumlu yansimasini bekliyoruz.

Aksa Akrilik, (USD bazli) 15,8X 2024T F/K carpaniyla uluslararasi
benzerlerine gére %21 primli islem gériirken 6,5x 2024T FD/FAVOK
carpanlariyla uluslararasi benzerlerine gore yaklasik %13 iskonto ile
islem gérmektedir.

1968 yilinda kurulan Aksa Akrilik, %25 pazar payiyla diinyanin en
biiyiik akrilik elyaf Ureticilerinden biridir. Sirket, yillik 355bin ton
kurulu kapasitesiyle tekstil elyafi ve teknik elyaflar Gretmektedir.
Aksa’nin teknik elyaflarda (dis mekan akrilik elyaflar) diinyada %50
pazar payina sahiptir. Bunlarin yani sira, Aksa Akrilik, Dow ile %50
ortakligi olan DowAksa lizerinden karbon elyaf Gretim alaninda da
faaliyet gostermektedir. DowAksa’nin karbon elyaf kapasitesi yillik
9bin tondur. Aksa Akrilik ayrica kendi Urettigi elektrigin fazlasini
sisteme satarak elektrik gelir elde etmektedir.

Talepte toparlanma beklentisi... Teknik elyaflarda yilin ikinci
yarisinda bir toparlanma bekliyoruz. Yiksek faiz ve kisitli finansman
imkanlarina ragmen fiyat-performans yapisi nedeniyle akrilik elyaf
talebinin dayanikli kalmaya devam edecegini varsayiyoruz.

Uzun vadede FAVOK’iin 190 milyon USD seviyesinde olmasini
bekliyoruz... 2017-2021 déneminde Aksa’nin FAVOK’ii 135milyon
usD seyrederken 2022’de tek seferlik piyasa
kosullarindan dolayr FAVOK 238 milyon USD’ye yiikselmisti.
Orta/uzun vadede i) 2023’teki kapasite artisi, ii) kireselde yeni
kapasitelerin gelmemesine bagli
iyilesmesi, iii) iplik yatiriminin olumlu etkisi ve iv) Mithra yatiriminin
yillik yaklasik 4 milyon USD’lik katkisi sebebiyle Aksa’nin
FAVOK’iiniin tarihi ortalamalarinin (izerinde 190 milyon USD
seviyesinde olmasini bekliyoruz.
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Bloomberg Kodu AKSATI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 167.10
Glncel Fiyat, TL 118.70
Getiri Potansiyeli 41%
Halka Agiklik Orani 37%
Piyasa Degeri, mn TL 38,429
Firma Degeri, mn TL 37,888
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar - UMS29
Ciro, mn TL 23,933 34,213 39,801 44,289
FAVOK, mn TL 4,048 6,679 8,310 9,680
Net Kar, mn TL 1,652 2,962 3,861 5,565
Borgluluk
Net Borg, mn TL 154 1,351 -100 -2,866
Net Borg/FAVOK 0.0 0.2 -0.0 -0.3
Karlhilik
FAVOK Marji 16.9% 19.5% 20.9% 21.9%
Net Marj 6.9% 8.7% 9.7% 12.6%
Temettu Verimi 3.0% 4.2% 5.1% 7.2%
Biiyiime, Reel
Ciro, y/y -30.6% -0.4% -6.9% -2.4%
FAVOK, y/y -26.9% 15.0%  -0.4% 2.2%
Net Kar, y/y -63.8% 25.0% 4.3% 26.5%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 15.7 13.0 10.0 6.9
FD/FAVOK 6.0 5.6 4.2 3.3
FD/Ciro 1.0 1.1 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -1.1%  16.8% 86.6% 21.4%
BiST-100 Relatif -3.7% 0.7% -9.6% -14.1%
AOIH, mn TL 279 278 247 240
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Gelir Tablosu (milyon USD) 2022 2023  2024T  2025T  2026T Bilango (milyon USD) 2022 2023  2024T  2025T 20267
Net Satiglar 1,052 813 905 934 941 Donen Varliklar 330 332 338 384 434
Briit Kar 259 134 171 186 193 Nakit ve Nakit Benzerleri 92 117 97 137 185
Operasyonel Giderler -34 -36 -36 -35 -36 Ticari Alacaklar 91 80 95 99 99
Faaliyet Kari 224 99 135 150 158 Stoklar 118 117 126 129 129
FAVOK 238 138 180 199 206 Diger Dénen Varliklar 29 18 19 20 21
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -10 -10 -17 -9 -9 Duran Varliklar 281 517 566 582 589
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari -4 4 2 3 3 Maddi Duran Varliklar 151 421 466 478 480
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider 4 4 4 5 5 Maddi Olmayan Duran Varliklar 8 22 23 24 25
Finansal Gelir / (Gider) -44 -18 -10 -9 1 Kullanim Hakki Varliklari 2 4 4 5 5
Vergi Oncesi Kar 170 79 114 140 158 Diger Duran Varliklar 120 70 72 76 79
Vergi Geliri / (Gideri) 36 -23 -38 -37 -41 Toplam Varliklar 611 849 904 966 1,023
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 232 234 254 263 259
Net Kar 206 56 75 103 116 Finansal Borglar 73 81 90 94 89
Hisse Bas1 Net Kar 11.92 5.10 8.49 1341 17.48 Diger Finansal Yukumlilikler 0 0 0 0 0
Hisse Basi Temettl 2.09 3.45 5.53 6.53 9.18 Ticari Borglar 142 132 143 146 145
Diger Kisa Vadeli Yakumlulikler 17 21 22 23 24
Nakit Akim Tablosu (milyon USD) 2022 2023  2024T 2025T  2026T Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 71 47 51 47 43
Faaliyet Kari 224 99 135 150 158 Finansal Borglar 56 41 45 40 36
Amortisman ve Itfa Paylari 13 39 45 49 48 Diger Finansal Yikumlilikler 0 0 0 0 0
Isletme Sermayesindeki Degisim -126 17 -15 -4 -2 Diger Uzun Vadeli Yukimliltkler 15 6 6 7 7
Odenen Vergi 15 6 -34 -38 -39 Ozkaynaklar 307 568 599 657 721
Sabit Sermaye Yatirimlari -58 -62 -90 -60 -50 Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 307 568 599 657 721
Serbest Nakit Akimi 69 98 42 98 115 Odenmis Sermaye 17 11 9 8 7
Serbest Nakit Akimi/Gelirler 6.6% 12.1% 46% 104% 12.2% Rezerv ve Diger Kalemler 24 247 253 259 269
Odenen Temettii -36 -38 -49 -50 -61 Gecmis Yillar Karlari / (Zararlari) 60 241 262 287 329
Diger Nakit Akisi -60 -28 -24 -8 3 Dénem Net Kari / (Zarari) 206 69 75 103 116
Net Nakitteki Artis (Azalig) -27 32 -32 39 56 Azinlik paylari 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 611 849 904 966 1,023
Biiylime 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 12.3% -228% 11.3% 3.2% 0.7% Borgluluk 2022 2023 20247 2025T 20267
Brit Kar 28.0% -56.0% 37.0% 11.1% 4.9% Net Borg (Nakit) 38 5 37 -2 -59
FAVOK 24.4% -421% 31.1% 10.3% 3.5% Net Borg / FAVOK 0.2 0.0 0.2 0.0 -0.3
Net Kar 57.5% -72.8% 34.4% 36.3% 13.1%
Rasyo Analizi 2022 2023  2024T  2025T 20267
Karlilik 2022 2023  2024T  2025T  2026T F/K 5.2 19.7 15.8 116 10.3
Briit Kar Marji 24.6% 16.5% 19.0% 19.9% 20.6% FD / FAVOK 4.4 7.7 6.5 5.7 5.2
Operasyonel Gider Marji -3.3% -4.4% -4.0% -3.8% -3.8% FD / Net Satiglar 16 14 13 12 1.1
Faaliyet Kar Marji 21.3% 12.1% 15.0% 16.1% 16.8% Temettl Verimi 3.4% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%
FAVOK Mariji 226% 169% 19.9% 213% 21.9%
Net Kar Marji 19.6% 6.9% 8.3% 11.0% 12.4% Makro Tahminler 2022 2023 2024T  2025T 20267
Ozkaynak Karliligi (ROE) 67.2% 9.9% 126% 156% 16.1% USD/TL Ortalama 16.59 23.79 32.94 39.38 45.40
Yatirm Sermayesi Getirisi (ROIC) 411% 107% 138% 142% 14.0% USD/TL Yil sonu 18.70 29.44 36.43 42.23 48.70
Kaynak: Ak Yatirim Aragtirma EUR/TL Ortalama 17.40 25.72 3543 43.53 51.08
EUR/TL Yil sonu 19.93 32.57 39.35 47.30 55.03
TUFE Ortalama 72.0% 53.9% 57.8% 31.2% 18.4%
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Gelir Tablosu (milyon TL) - UMS29 2022 2023 2024T  2025T  2026T Bilango (milyon TL) - UMS29 2022 2023  2024T  2025T 2026T
Net Satiglar 34,465 23,933 34,213 39,801 44,289 Donen Varliklar 10,614 9,773 13,014 16,776 21,437
Briit Kar 5,634 3,953 6,346 7,755 9,106 Nakit ve Nakit Benzerleri 2,837 3,445 3,548 5,778 8,989
Operasyonel Giderler -1,133 -1,047 -1,369 -1,512 -1,683 Ticari Alacaklar 2,798 2,345 3,479 4,164 4,837
Faaliyet Kari 4,501 2,906 4,977 6,243 7,423 Stoklar 4,063 3,448 5,291 5,987 6,582
FAVOK 5,535 4,048 6,679 8,310 9,680 Diger Dénen Varliklar 917 535 696 848 1,029
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -371 -286 -629 -367 -430 Duran Varliklar 14,759 15,228 23,445 29,834 34,274
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari -119 104 76 129 145 Maddi Duran Varliklar 11,702 12,400 19,369 24,671 28,295
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 99 117 141 177 215 Maddi Olmayan Duran Varliklar 655 649 891 1,065 1,161
Finansal Gelir / (Gider) -1661  -1,039 -379 -396 48 Kullanim Hakki Varliklari 132 121 174 217 247
Parasal Kazang/ (Kayip) 1,701 514 187 -393 114 Diger Duran Varliklar 2,271 2,058 3,011 3,882 4571
Vergi Oncesi Kar 4,152 2,315 4,373 5,392 7,515 Toplam Varliklar 25373 25,002 36,459 46,610 55,711
Vergi Geliri / (Gideri) 412 -663 -1411 -1531  -1,950 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7,159 6,890 9,241 11,052 12545
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 Finansal Borglar 2,260 2,399 3,266 3,975 4,355
Net Kar 4,564 1,652 2,962 3,861 5,565 Diger Finansal Yukumlilikler 0 0 0 0 0
Hisse Bas1 Net Kar 14.1 51 9.1 11.9 17.2 Ticari Borglar 4,384 3,873 5,195 6,145 7,077
Hisse Bagi Temettl 3.8 3.4 5.0 6.1 8.6 Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler 515 618 780 932 1,112
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 2,195 1,377 1,864 1,985 2,109
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) - UMS29 2022 2023  2024T 20257  2026T Finansal Borglar 1,739 1,200 1,633 1,704 1,768
Faaliyet Kari 4,501 2,906 4,977 6,243 7,423 Diger Finansal Yukumltlikler 0 0 0 0 0
Amortisman ve itfa Paylari 218 1,143 47 49 46 Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 456 177 231 281 341
isletme Sermayesindeki Degisim -3,828 493 -1,826 -588 -523 Ozkaynaklar 16,019 16,735 25,355 33,574 41,057
Odenen Vergi 466 168 -1,244 -1561 -1,856 Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 16,019 16,735 25355 33574 41,057
Sabit Sermaye Yatirimlari -1,798  -1817 -3279 -2534 -2435 Odenmis Sermaye 324 324 324 324 324
Serbest Nakit Akimi -442 2,892 -1,326 1,609 2,655 Rezerv ve Diger Kalemler 7,367 7,656 11,126 13,984 15,983
Serbest Nakit Akimi/Gelirler -1.3% 12.1% -3.9% 4.0% 6.0% Gegmis Yillar Karlari / (Zararlarr) 3,764 7,103 10,943 15,405 19,185
Odenen Temettii -1,231 -1,116  -1,619 -1971  -2,772 Doénem Net Kari/ (Zarari) 4,564 1,652 2,962 3,861 5,565
Diger Nakit Akis 650 -768 1,747 1813 2,882 Azinlik paylari 0 0 0 0 0
Net Nakitteki Artig (Azalig) -1,023 1,008 -1,198 1,451 2,766 Toplam Kaynaklar 25,373 25,002 36,459 46,610 55,711
Biiyiime, Reel 2022 2023  2024T 20257  2026T Borgluluk 2022 2023  2024T 2025T 2026T
Net Satiglar -30.6% -0.4% -6.9% -2.4% Net Borg (Nakit) 1,162 154 1,351 -100 -2,866
Briit Kar -35.4%  19.4% 0.4% 4.3% Net Borg / FAVOK 0.2 0.0 0.2 0.0 -0.3
FAVOK -26.9%  15.0% -0.4% 2.2%
Net Kar -63.8%  25.0% 43% 265% Rasyo Analizi 2022 2023  2024T 2025T 2026T
F/K 4.0 15.7 13.0 10.0 6.9
Karhhk 2022 2023 2024T  2025T  2026T FD / FAVOK 3.2 6.0 5.6 4.2 33
Brit Kar Marji 16.3% 165% 185% 195% 20.6% FD / Net Satiglar 0.5 15 11 0.9 0.7
Operasyonel Gider Marji -3.3% -4.4% -4.0% -3.8% -3.8% Temettl Verimi 6.8% 2.9% 4.2% 5.1% 7.2%
Faaliyet Kar Marji 13.1% 12.1% 14.5% 15.7% 16.8%
FAVOK Marji 16.1% 16.9% 195% 209% 21.9% Makro Tahminler 2022 2023  2024T  2025T 2026T
Net Kar Mariji 13.2% 6.9% 8.7% 9.7%  12.6% USD/TL Ortalama 16.59 23.79 32.94 39.38 45.40
Ozkaynak Karliligi (ROE) 28.5% 9.9% 11.7% 11.5% 13.6% USD/TL Yil sonu 18.70 29.44 36.43 42.23 48.70
Yatirnm Sermayesi Getirisi (ROIC) 18.0% 11.4% 132% 12.7% 12.6% EUR/TL Ortalama 17.40 25.72 35.43 4353 51.08
Kaynak: Ak Yatinm Arastirma EUR/TL Yil sonu 19.93 3257 39.35 47.30 55.03
TUFE Ortalama 720% 539% 57.8% 312% 18.4%
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DEGERLEME VE TAVSIYE

Aksa Akrilik’i hisse basina 167,1 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz ve “Endeksin Uzerinde
Getiri” tavsiyesiyle aragtirma kapsamimiza ekliyoruz. Aksa Akrilik icin “Endeksin
Uzerinde Getiri” tavsiyemizin nedenlerini su sekilde dzetleyebiliriz: 1) cazip degerlemesi,
2) 2024’te karlilikta bekledigimiz iyilesme, 3) 2025’ten itibaren tam etkisini gérecegimiz
yuksek marjli yeni teknik elyaf iplik kapasitesi, 4) Aksa’nin 20 milyon USD yatirimla
kuracag bir ileri teknoloji tekstil Grind olan “Ultra Yuksek Molekiler Agirlikhi Polietilen
Elyaf” — Mithra Gretim tesisinin gelecekte sirkete yeni gelir kaynaklari yaratma potansiyeli.
Bu faktorlerin disinda her ne kadar degerleme Uzerinde bir etkisi olmasa da Aksa’nin
%1100 bedelsiz sermaye artiriminin hisse performansina olumlu yansimasini bekliyoruz.

Aksa icin hem INA’da hem de ¢arpan analizinde USD bazli bir degerleme uyguluyoruz. iINA
icin USD bazl risksiz getiri oranini %8,0 alirken, sonsuz dénemde risksiz getiri orani
varsayimimizi %6,0’a duslriyoruz. Piyasa carpanlari yonteminde benzer sirketler igin
buldugumuz medyan ¢arpana %5 iskonto uyguladik.

Aksa Akrilik, 15,8X 2024T F/K carpaniyla uluslararasi benzerlerine gére %21 primli islem
goriirken 6,5x 2024T FD/FAVOK carpanlariyla uluslararasi benzerlerine gére yaklasik %13
iskonto ile islem gérmektedir.

Aksa Akrilik Degerleme Ozeti (milyon USD)

Ozkaynak Degeri Hedef Carpan* Agirhk Hedef Deger

INA 50% 1,400

Carpan Analizi - 2024T FD/FAVOK 7.1 25% 1,304

Garpan Analizi - 2024T F/K 125 25% 940

Makul Deger 1,261

1G25 sonu USD/TL Tahmini 38.04

Hedef Piyasa Degeri (milyon TL) 54,110

12A Hedef Fiyat, TL 167.1

Cari Hisse Fiyati, TL 118.7

12A Getiri Potansiyeli 41%

* Benzer sirketlerin medyan ¢arpanlarina %5 iskonto uygulanmistir.

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma
Uluslararasi Benzer Sirketler

Piyasa Degeri FD/FAVOK F/K
Sirket USDmn 2023 20241 2025T 2026T 2023 202471 2025T 2026T
Celanese Corp 16,606 11.4 10.1 9.2 9.3 8.5 13.2 11.0 9.8
Coats Group 1,752 8.8 7.1 6.6 6.4 - 13.1 11.6 10.4
Aquafil Spa 175 10.2 5.6 4.8 4.7 -6.3 - 16.9 8.9
Arkema 7,627 6.8 - - 5.1 16.9 10.9 9.3 8.5
Lenzing Ag 1,446 10.0 7.9 6.4 5.7 -2.1 - 18.1 12.0
Vardhman Textiles 1,590 11.3 10.4 8.4 8.5 20.8 13.3 109 11.7
Billion Industrial Holdings 1,186 7.8 - - - 23.8 - - -
Tainan Spinning 941 -167.8 - - - 13.9 - - -
Taekwang Industry Co, Ltd. 528 17.1 - - - -37.3 - - -
Kenake Corporation 1,771 5.5 5.1 4.7 - 11.0 113 9.8 -
Medyan Carpan 9.4 7.5 6.5 6.1 11.0 13.1 11.0 10.1
Aksa Akrilik 1,189 7.7 6.5 5.7 5.2 19.7 15.8 11.6 103
Prim/iskonto (-) -19% -13% -12% -14% 79% 21% 6% 1%
Kaynak: Bloomberg, Ak Yatinm Arastirma
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Aksa Akrilik INA Analizi

milyon USD 202471 20257 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 20327 2033T
Akrilik Elyaf Satis Hacmi, ton 350,400 350,400 350,400 346,750 346,750 346,750 346,750 346,750 346,750 346,750
% degisim 10.2% 0.0% 0.0% -1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Birim Fiyat, USD/ton 2,358 2,438 2,449 2,462 2,424 2,364 2,388 2,388 2,382 2,394
% degisim 2.8% 3.4% 0.5% 0.5% -1.5% -2.5% 1.0% 0.0% -0.2% 0.5%
Elyaf-ACN Makasi, USD/ton 1,000 1,080 1,100 1,100 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050 1,050
Elyaf Gelirleri 826 854 858 854 841 820 828 828 826 830
Elektrik Satig Gelirleri 64 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Diger Gelirler 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Net Satiglar 905 930 934 929 916 895 903 903 901 905
% degisim 11% 3% 0% 0% -1% -2% 1% 0% 0% 0%
FVOK 135 150 158 156 139 145 140 138 136 132
Amortisman 45 49 48 47 47 48 49 50 51 52
FAVOK 180 199 206 203 185 192 188 187 187 184
FAVOK/ton 514 567 587 585 534 554 543 540 538 530
FAVOK Marji 19.9% 21.4% 22.0% 21.8% 20.2% 21.5% 20.9% 20.7% 20.7% 20.3%
Odenen Vergiler -34 -38 -39 -39 -35 -36 -35 -34 -34 -33
Net isletme Sermayesi Degisimi -15 -4 -2 -1 0 0 -2 -2 -3 -5
Yatirim Harcamalari -90 -60 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50
Serbest Nakit Akisi 42 98 115 113 101 106 101 101 100 96
indirgeme Orani 0.93 0.85 0.78 0.71 0.65 0.59 0.54 0.50 0.45 0.42
SNA Bugtinkl Deger 39 83 89 81 66 63 55 50 45 41
SNA Toplami Bugiinkii Deger (2024-2033) 611

Sonsuz Deger (@ %1.0) 613

Net Nakit (124 Sonu Dizeltilmis) 42

istirak ve Azinlik Diizeltmeleri 58

12- Aylik Hedef Piyasa Degeri @ (1+6zkaynak 1,400

AOSM Hesabi

Beta 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Risksiz Getiri Orani 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 6.0%
Hisse Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Kurumsal Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
% Borg¢ 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
% Ozkaynak 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
Borglanma Maliyeti 10.0% 10.0% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 7.5%
Ozkaynak Maliyeti 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 10.8%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 9.6% 9.6% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 7.7%

Kaynak: AK Yatinm Arastirma

Degerleme ve tahminlerimize riskler.. Hammadde maliyetleri ve akrilik talebini
etkileyecegi icin petrol fiyatlarinda sert ylikselis degerlememiz igin asag yonli risk
unsurudur. Teknik elyaflardaki zayif talebin bekledigimizden uzun siire devam etmesi ve
tekstil sektoriinde talebi baskilayacak sekilde finansman kosullarinda uzun siire devam
edecek bir sikilik diger asagi yonli risk faktorleri arasinda sayilabilir. Ote yandan, TL’nin
deger kaybetmesi sektorde ihracatgilari destekleyecegi icin degerlemeye yukari yonli bir
risk olusturabilir.
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SIRKET VE SEKTOR GORUNUMU

1968 vyilinda kurulan Aksa Akrilik, %25 pazar payiyla dinyanin en biylk akrilik elyaf
Ureticilerinden biridir. Sirket, yillik 355bin ton kurulu kapasitesiyle tekstil elyafi ve teknik
elyaflar Gretmektedir. Aksa’nin teknik elyaflarda (dis mekan akrilik elyaflar) diinyada %50
pazar payina sahiptir. Bunlarin yani sira, Aksa Akrilik, Dow ile %50 ortakligi olan DowAksa
Uzerinden karbon elyaf iretim alaninda da faaliyet gostermektedir. DowAksa’nin karbon
elyaf kapasitesi yillik 9bin tondur. Aksa, %50 istiraki olan DowAksa’yi 6zkaynak yontemine
gore muhasebelestirmektedir. Aksa Akrilik ayrica kendi Girettigi elektrigin fazlasini sisteme
satarak elektrik Gretim faaliyetlerinden de gelir elde etmektedir.

Akkok Holding ve Emniyet Ticaret A.S. sirasiyla %39,59 ve %23,75 pay ile Aksa’nin en
blyik hissedarlaridir. Turkiye’nin blyik holdinglerinden biri olan Akkok Holding, kimya,
enerji ve gayrimenkul alaninda faaliyet gostermektedir.

Satislarin Dagilimi (milyon USD) FAVOK Dagilimi (milyon USD)

W Elyaflar m Elektrik Uretimi  m Diger W Elyaflar W Elektrik Uretimi Diger

1,000
900

800 727 701

700

600

500

400

300

200

100 28, 30,
0 .,_ o

2017 2018

250

200

931
886 220
225
193
729
604 75 153
552 150 135 139
123
125 105
100
7
s I, 0 28
46 1
34, B0, s I16 I13 25 30 4, 6, 61 9, I3 0,
u_ -_ [ - - 0 - - - - | | |

2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

wv

*2023 finansallan enflasyon muhasebesine gére diizenlenmistir, sadece 2023 finansallarini ¢evrim igin yilsonu USD/TL kuru kullanilmstir.

Kaynak: Aksa Akrilik

2022 yilinda Aksa’nin elyaflar, elektrik Gretimi ve diger faaliyet alanlarindan elde ettigi
gelir sirasiyla 931 milyon USD, 106 milyon USD ve 15,7 milyon USD seviyesindedir. 2023’te,
sirket akrilik elyaf faaliyetlerinden 729 milyon USD, elektrik tiretiminden 71 milyon USD
ve diger faaliyetlerden 13 milyon USD gelir elde etmistir.

Akrilik Elyaf Operasyonlari:

Akrilik elyaf yline en ¢ok benzeyen sentetik elyaftir. Akrilik elyaf Gretimindeki temel
girdiler ACN (akrilonitril) ve ko-monomerdir. Aksa’da tov, tops ve kesik elyaf ekru ve genis
renk yelpazesiyle lGretilmektedir.

Akrilik elyaf giyim sanayiinde; hali, battaniye, kilim ve désemelik kumas gibi ev tekstili
Urlinlerinde; araba tavanlari, tekne ortileri, branda ve dis mekan mobilyalari gibi dis
mekan kullanim alanlarinda; toz filtresi, insaat yapiminda gii¢lendirici dolgu malzemesi ve
araba akdleri gibi endustriyel alanlarda kullanilir.

Akrilik elyafa yeni kullanim alanlari yaratmak amaciyla, Aksa Akrilik 2021’de bir iplik Giretim
tesisi kurmustur. Tesisin kapasitesi zamanla artirilarak 2C23’e kadar yillik 6.600tona
ylkseltilmistir. “Aksafil” sirketin bu alandaki markasidir.
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Aksa Akrilik Elyaf Uretim Kapasitesi (1000 ton)
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Kaynak: Aksa Akrilik

Aksa Akrilik Kapasite Artis Planlari
Onceki  Son Kapasite
Uriin Grubu Kapasite (ton) Devreye Alinma Notlar

Akrilik elyaf Gretim kapasitesinde yillik 310bin
Akrilik Elyaf 330,000 355,000 2C23'tetamamlandi  tondan 355bin tona artis.

Aksafil - 6,600 2C23'tetamamlandi  Kisa elyaftan iplik Gretim tesisi

Aksa'nin %50 istiraki olan DowAksa'da karbon elyaf

Karbon Elyaf 6,000 9,000 2G23'tetamamlandi  kapasitesinin yillik 6bin tondan 9bin artirilmasi
Teknik Elyaf ipligi - 7,000 4C24T Toplam yatirim tutari 45milyon USD.

Ultra Yiksek Molekller Agirlikli Polietilen Elyaf
UHMWPE (Mithra) - 500 2025T Uretimi. Toplam yatirim tutari 20 milyon USD.

Kaynak: Aksa Akrilik

Elyaf Uriin ve ACN Fiyatlari (USD/ton)
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Kaynak: Aksa Akrilik
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Karbon Elyaf Faaliyetleri:

Aksa Akrilik yillik 1.500 ton baslangi¢ kapasitesiyle karbon elyaf sektoriine 2009 yilinda
giris yapti. 2012’de Aksa Akrilik ve Dow Chemicals karbon elyaf isinde faaliyet gbstermek
icin DowAksa adiyla %50-50 ortaklik kurdu. Fonksiyonel para birimi USD olan DowAksa’yi
Aksa Akrilik 6zkaynak yontemi ile muhasebelestirmektedir. DowAksa’nin kapasitesi
2C23’te yillik 6.000 tondan 9.000 tona gikarildi. Karbon elyaf sektériinde 6zellikle riizgar
tirbini Greticilerinden gelen yogun talep sebebiyle DowAksa genellikle %100 kapasite
kullanim oraniyla calismaktadir.

Karbon elyaf ylksek katma degerli bir Grindur. Akrilik elyafin birim fiyati 2-2.5 USD/kg
iken karbon elyafin birim fiyati yaklasik 25 USD/kg seviyesindedir. 2023’te DowAksa’nin
gelirleri yillik %4 dislsle 1153 milyon USD olurken ayni dénemde sirketin net kari 7,1
milyon USD seviyesindedir (2022 UMS29 6ncesi: -8,7 milyon USD). 1¢24’te DowAksa 40
milyon TL zarar yazarken, Aksa Akrilik’e etkisi de 20 milyon TL olmustur.

DowAksa paylarini %50'si icin defter degeri olan 1.882 milyon TL lzerinden Aksa Akrilik
degerlememize dahil etmekteyiz.

DowAksa Finansal Bilgiler*

milyon USD 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Satislar 70.0 65.2 83.5 110.2 158.4 152.6
% degisim 109% -7% 28% 32% 44% -4%
Net Kar -4.8 -6.7 2.1 10.1 -8.7 7.1
% degisim a.d. a.d. a.d. 370% a.d. a.d.
Net Marji -6.8% -10.3% 2.6% 9.1% -5.5% 4.6%

* Veriler DowAksa'nin %100'i igindir.
Kaynak: Aksa Akrilik

Yeni Uriin: “Ultra Yiiksek Molekiiler Agirlikh Polietilen Elyaf” — Mithra

Yeni Urln gelistirme planlar gercevesinde, Aksa Akrilik, 20 milyon USD’lik bir yatirimla
“Ultra Yiiksek Molekiler Agirlikh Polietilen Elyaf” (UHMWPE) Uretim tesisi kurma karari
aldi. S6z konusu riin “Mithra” markasiyla piyasaya siriilecek. ilk etapta tesisin tiretim
kapasitesi yillik 350 ton, tamamlanma asamasinda yillik 500 ton olarak planlanmakla
birlikte ilerleyen dénemde bu projeyle ilgili kapasite artislari da glindeme gelebilir. Tesiste
Uretimin 2025’te baslamasi hedefleniyor.

UHMWPE, savunma sanayi, askeri alanlar, balik¢ilik endustrisi, denizcilik ve biyomedikal
uygulamalar gibi bircok farkh faaliyet alanlarinda kullanilabilen ekstra gii¢li bir plastik
Granadar. 2025’te tam kapasite kullanimina erisildiginde Mithra faaliyetlerinden yillik 4,0
milyon USD, 2030’a kadar kademeli artislarla yilhk 13 milyon USD ciroya ulasilacagini
tahmin ediyoruz. Buna gére Mithra faaliyetlerinin Aksa’nin yillik FAVOK’{ine katkisini 4-5
milyon USD olarak éngoriyoruz. Bu projeden alinacak sonuglara gore gelecekte Mithra
isinin dnemli bir faaliyet kolu olma ihtimalini de belirtmekte fayda gériyoruz.
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1G24 Finansal Sonuglar:

Doénem Ozeti

Ozet Finansallar

TMS29 Sonrasi TMS29 Oncesi
(milyon TL) 3A24 3A23 y/y 3A23 v/y
Net Satislar 6,642 7,515 (12%) 4,263 56%
FAVOK 1,263 1,002 26% 778 62%
FAVOK Marji 19.0% 13.3% 567bps 18.2% 77bps
Parasal Kazang/ (Kayip) 90 238 (62%) - n.m.
Net Kar 675 335 102% 570 19%
Operasyonel Nakit Akisi 26 171 (85%) 697 (96%)
Serbest Nakit Akisi (593) (571) 4% 335 n.m.
Net Borg / (Nakit) (276) 350 n.m. 350 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

Aksa Akrilik 2023 yilsonu finansallariyla beraber UMS29 diizenlemesiyle uyumlu sekilde
enflasyon muhasebesine gecti. Aksa’nin 1C24’te enflasyon muhasebesine gore dizeltilmis
net kari 675milyon TL olurken, gecen seneye gore %102’lik bir reel bliylimeye isaret etti.
Net kardaki artis faaliyet karinda biyime ve vergi giderlerindeki azalistan kaynaklandi.
Sirketin FAVOK’li bu dénemde yillik %26 artarak 1.263 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
Kiresel ekonomik aktivitede yavaslama, artan finansman maliyetleri ve azalan ihracat
imkanlari sebebiyle tekstil sektdriiniin iriin talebindeki baski devam ediyor. Ote yandan,
akrilik elyaf talebi nispeten dayanikh kaldi. Daha ¢ok Avrupa ve ABD’ye ihracat odagi olan
teknik elyaflar tarafinda, yiiksek faiz ortami insaat ve konut yenileme faaliyetlerini
olumsuz etkilediginden teknik elyaf talebinin de zayif olmasina sebep oldu. 1C24’te teknik
elyaflar tarafinda bir iyilesme olmakla birlikte esas toparlanmanin yilin ikinci yarisinda
olmasi bekleniyor. Disen ACN fiyatlari ve elyaf-ACN makasindaki iyilesme, daha yliksek
marjli teknik elyaf agirhginin artmasi gibi sebeplerle FAVOK marji 1C23'teki %13,3
seviyesinden 1C24’te %19,0 seviyesine yikseldi.

Aksa, Nisan-23’te akrilik elyaf kapasitesini 330bin tondan 355bin tona c¢ikardigini, %50
istiraki olan DowAksa’nin da karbon elyaf kapasitesini yillik 6bin tondan 9bin tona
cikardigini duyurmustu. DowAksa’nin 1G24’te Aksa Akrilik’e etkisi 20 milyon TL zarar
yonindeydi.

Sirket yonetiminin 2024 beklentileri... Sirket yonetimi 2024’te UMS29 sonrasi satis
gelirlerinin 1 milyar USD civarinda, FAVOK marjinin %18-23 bandinda olmasini bekliyor.
UMS29 sonrasi TL finansal tablolari ortalama USD/TL kurundan cevirdigimizde 2023 net
satis geliri 1 milyar USD, yilsonu USD/TL kurundan cevirdigimizde ise 2023 satis gelirini 813
milyon USD olarak hesapliyoruz. Enflasyon muhasebesi sebebiyle yilsonu endeksleme
etkisi oldugundan, analizimizde yilsonu kurunu baz almayi tercih ediyoruz. Buna gére 2023
FAVOK seviyesini de 138 milyon USD olarak hesapliyoruz (ortalama kurdan gevirirsek 170
milyon USD). Sirket yonetimi, toplam yatirrm harcamalarinin 2024’te 90 milyon USD
olacagini tahmin ediyor. Bizim tahminlerimiz sirket yonetiminin beklentileriyle biliytk
Olglide uyusuyor.

Aksa’nin net borg pozisyonu 4C23 sonunda 154 milyon TL iken, 1C24 sonunda 276 milyon
TL'lik net nakde dénmustilr. Hatirlanacagl gibi, sirket Nisan-24’te 1,6 milyar TL'lik nakit
temetti dagitmistir. Degerlememizde son net borg pozisyonunu temetti dagitimina gore
dizeltilmis sekilde kullaniyoruz.
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FINANSALLARA iLISKiN BEKLENTILER

Akrilik elyaf isinde karlihk olgiitleri... ACN fiyatlarindaki degisimler genel olarak {riin
fiyatlarina yansitildigindan, FAVOK marji yerine elyaf-ACN makasi gelismelerini takip
etmek daha dogru bir yontemdir. Aksa’nin elyaf-ACN makasinin 2017-2021 déneminde
ortalama 840 USD/ton seviyesinde gerceklestigini tahmin ediyoruz. Ote yandan, giicli
talep ve sektérdeki 6nemli bir rakibin fabrika kapanisi sebebiyle 2022’de elyaf-ACN makasi
1.386 USD/ton seviyesine ylikseldi. 2023’te ise elyaf-ACN makasini 994 USD/ton olarak
hesapliyoruz. Elyaf-ACN makasinin 2024’te 1.000 USD/ton civarinda olmasini, 2025 ve
2026’da artan teknik elyaf satislarinin olumlu katkisini sebebiyle makasin sirasiyla 1.080
USD/ton ve 1.100 USD/ton seviyesine yukselmesini bekliyoruz. Uzun vadede, akrilik elyaf
talebindeki doygunluk varsayimi sebebiyle makasin 1.050 USD/ton seviyelerine tekrar
gerileyecegini diistiinliyoruz.

Uriin Fiyati - ACN Makasi Tahmin ve Projeksiyonlar

——Ortalama Uriin Fiyati, USD/ton = Aksa ACN Maliyeti, USD/ton
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Kaynak: Petkim, Aksa Akrilik, AK Yatirrm Arastirma

Yilin ikinci yarisinda talepte toparlanma beklentisi... Fed’in faiz artiglarinin sonuna
gelmesi ve faiz indirimi beklentileri sebebiyle teknik elyaflarda yilin ikinci yarisinda bir
toparlanma bekliyoruz. Yiksek faiz ve kisith finansman imkanlarina ragmen fiyat-
performans yapisi nedeniyle akrilik elyaf talebinin dayanikli kalmaya devam edecegini
varsaylyoruz.

2024 tahminlerimiz sirket yoénetiminin beklentileriyle uyumlu... 2024’te kapasite
kullanimini %96, satis hacmini yillik %10’luk biyimeye denk gelecek sekilde 350bin ton
olarak bekliyoruz. UMS29 &ncesi satis ve FAVOK beklentimiz sirasiyla 905 milyon USD ve
180 milyon USD seviyelerinde bulunurken %19,9’luk bir FAVOK marjina isaret ediyor.

Uzun vadede FAVOK’iin 190 milyon USD seviyesinde olmasini bekliyoruz... 2017-2021
déneminde Aksa’nin FAVOK’{i 135milyon USD civarinda seyrederken 2022’de tek seferlik
piyasa kosullarindan dolayr FAVOK 238 milyon USD’ye yiikselmisti. Orta/uzun vadede i)
2023'teki kapasite artisi, ii) kiireselde yeni kapasitelerin gelmemesine bagli olarak
fiyatlama gliciniln iyilesmesi, iii) iplik yatiriminin olumlu etkisi ve iv) Mithra yatiriminin
yilik vyaklasik 4 milyon USD’lik katkisi sebebiyle Aksa’nin FAVOK’Gniin tarihi
ortalamalarinin tizerinde 190 milyon USD seviyesinde olmasini bekliyoruz.

AKSA AKRILIK / Sirket Raporu
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Aksa Akrilik Satislar ve FAVOK Tahminleri (milyon USD)
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Kaynak: AK Yatirnm Arastirma

Biiyiik bir yatirinm plani olmamasina bagh olarak borglulukta azalma... Orta/uzun vadede,
Aksa’nin bakim onarim icin yapacagl yatirrm miktarinin 50 milyon USD seviyesinde
olmasini bekliyoruz. Aksa’nin 1G24 sonunda net nakdi 9 milyon USD olarak gergeklesmisti,
ancak sirket Nisan-24’te 50 milyon USD’lik temettl dagittigindan sirketin 2024’G 37
milyon USD’lik net borg pozisyonuyla kapatmasini bekliyoruz. Projeksiyonlarimiza gore,
Aksa 2025 sonunda net nakit pozisyonuna doénerken, uzun vadede %60’lik temetti

dagitimini da varsayarak net nakit pozisyonunun biyiyecegini tahmin ediyoruz.

Net Borg ve Net/Borg/FAVOK Tahminleri (milyon USD)
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Kaynak: AK Yatirnm Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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