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Aksa Akrilik (AKSA), 2C23 doéneminde 373 mn TL net kar agikladi.
Net kar yillik bazda %13,3, bir 6nceki ceyrege gore ise %34,5 azaldi.
Piyasa beklentisi net karin 505 mn TL gelmesi yéniindeydi. Piyasa
beklentisinin altinda aciklanan net karda, Akrilik elyaf satis
fiyatlarindaki disus, zayif talep, yiuksek enflasyon ve asgari ucretin
ylikselmesi ile maliyet artislari, yatinm faaliyetlerinden gelirler
kalemindeki dusis ve ertelenmis vergi gideri etkili oldu. Buna karsin
DowAKksa igtirak kazanci, finansman gelirleri ve Ozkaynak ydntemiyle
degerlenen yatirimlarin karlarindan paylar net kari destekledi. Net kar
marji ise yillik bazda 0,5 puan azalis gostererek %9,32 seviyesinde
gerceklesti.

Diisen talep ve akrilik elyaf satis fiyatlarindaki diisiis ciroyu
baskiladi... AKSA, 2C23 doéneminde 4.004 mn TL ciro agikladi.
Akrilik elyaflar tekstil sektoriinin direkt girdisi olmasi sebebiyle
yasanan zayif talep devam etmesine karsin Sirket cirodaki azalisa
ragmen yilin ilk yarisini %90 kapasite kullanimiyla tamamladi. Arz
acigini kapatmak icin 2 yeni uretim hattini devreye alarak toplamda
416 milyon ABD Dolari ciro elde etti. Sirket'in satislarinin
maliyetlerinde %6’lk sinirli bir artis olmasina karsin artan finansman
maliyetleri nedeniyle yilin ikinci yarisinda Uretimde yavaslama
olmasiyla ciro tUretememesi brit kari baskiladi. Brit kar yillik %14
azahgla 930 Milyon TL olurken, brit kar marji yillik 1,5 puan azaligla
%23,23 seviyesinde gerceklesmistir.

FAVOK artan maliyetlerle yilhk %17 azaldi... FAVOK vyiiksek
enflasyon ve asgari Ucretin ylkselmesi etkisiyle artan maliyetlerle
yillik bazda %17 azalis géstererek 838 milyon TL oldu. FAVOK marji
da yilhk 2,2 puan azaligla %20,95 seviyesinde gerceklesti.

Net bor¢ pozisyonu artiyor... Sirketin net bor¢ pozisyonu 2022
yilinin ayni dénemine gére %30,88 artarak bu dénemde 2 Milyar TL
net borcu gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 0,6 gibi oldukca
dislik seviyelerde bulunuyor. Sirket borglarini gevirmekte bir sorun
yasamiyor. 30 Haziran 2023 itibariyle sirketin doviz acgik pozisyonu
bulunmamaktadir.

Mithra Yatinmi... Sirket, ultra ylksek molekll agirlikh polietilen
arinitne iligkin yatirrm karari kapsaminda; 350 ton/yil kapasite ile
baslayarak kademeli olarak 500 ton/yil kapasite olacak sekilde Mithra
markasi altinda Uretim yapmak Uzere yeni bir tesis yatinmina
baslaniimasina ve fizibilite ¢alismalarina gére 2025 yilindan itibaren
devreye alinmak Uzere 20 milyon ABD Dolari mertebesinde olan
yatinm butcesinin kabul edilmesine karar verdi.

Teknik iplik tretimi yatinmi... Sirket dis mekan kumaslarinda da
ihtiya¢c duyulan teknik iplik Gretimi igin yillik 7 bin ton kapasiteli iplik
tesisi yatirmina 2022 vyilinda karar verilmis ve mihendislik
calismalar ile altyapi suregleri devam etmektedir. Bu yatinmin ilk
etabinin 2024 yilinin son ¢eyregine kadar tamamlanarak devreye
alinmasi planlanmaktadir.

Dow Aksa biiyiimeye devam ediyor... DowAksa’nin lider global
sirketleri ile uzun vadeli ticari ve stratejik Urlin gelistirme anlasmalari
mevcut olup hizla kapasite artiglari ile blylimeye devam etmektedir.
2023 yilinda %100 kapasite kullanimi ile kar marjlarinda hafif bir
toparlanma goézlenmekte olup, yeni kapasitenin maliyetlere olumlu
katkisi Gnimuzdeki aylarda artarak devam etmesi beklenmektedir.

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -5,3
3 Aylik -8,7
Yilbasina gore -26,8
Son 1Yl -44.0
F/IK 8,6
PD/DD 4,8
FD/NS 1,7
Aktifler 13.189.162
Net Borg 2.045.311
Net Déviz Pozisyonu 758.293
Net Satislar 8.268.070
FAVOK 1.616.365
Net Kar/Zarar 942.655
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Yatinmlar devreye alindi... Akrilik elyaf Uretim kapasitesini arttirmaya yonelik olarak iki yeni Uretim hattinin yatirrm ve devreye alma calismalari
ise tamamlanmistir. Uretimi planlanan (iriin gamina gére diizenlenen yeni kapasite raporlarina gére Sirket giincel kurulu kapasitesi akrilik elyaf
icin 355 bin ton/yil, Aksafil tesisi icin 6.6 bin ton/yil olarak belirlemistir. 24 Nisan 2023 tarihi itibariyle Sirket misterek yonetime tabi ortakhgi
DowAksa ileri Kompozit Malzemeler Sanayi Limited Sirketi'nin mevcut kapasitesinin 6 bin/ton yildan 9 bin ton/yila gikariimasi caligmalarinin
tamamlamasi ile yeni hat devreye alinmistir.

6 Aylik Sonuglar... 2023 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %0,1 azalisla 8,3 milyar TL'ye geriledi. Brit kar marji
-3,3 puan azalisla %21,9 seviyesinde, FAVOK marji 3,8 puan azalisla %19,5 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %16,4 azalis gésterdi
ve 1,6 milyar TL olarak hesaplandi.Bu sonuclarla birlikte sirketin 6 aylik net dénem kari %10,7 azalisla 942,7 milyon TL'ye geriledi.

2023 yi1l sonu beklentileri... Aksa mevcut kapasitenin yil sonunda %90 (+/- 5 bps) seviyesine ¢ikmasini bekliyor. Yatirimlarin 75 milyon USD (+/-
10 milyon.$) olmasi hedeflenirken, cironun 900 Milyon USD seviyesinde gergeklesmesi 6n gorililyor. FVAOK Marjinin ise %18-23 bandi arasinda
gerceklesmesi bekleniyor..

Degerlendirme... AKSA'nin 2C23 déneminde agikladidi finansal sonuglari zayif bulduk. Buna karsin DowAksa’dan gelen yatirrmin etkisini de bu
ceyrek hissediyoruz. Qirket'in ultra yuksek molekdl agirlikli polietilen urinine iliskin yeni yatinmi 350 ton/yil kapasite ile baglayarak kademeli
olarak 500 ton/yil kapasite olacak sekilde Mithra markasi altinda Uretim yapmak lizere yeni bir tesis yatirimi bagladi. Dolayisiyla Mithra yatirimi ve
diger yatinmlarinin Sirket icin potansiyel bir getiri yaratabilecegini disinmekteyiz. Bununla birlikte kurda olasi yukari yénli ataklar, Akrilik elyaf
satis fiyatlarinda ylkselis, mevcut durumdaki zayif talebe karsilik talebin canlanmasinin Aksa'ya uzun vadede katma deder katacagini
distinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1C23 Deg. (%) 6A23 6A22 Deg. (%)
Net Satislar 4.004.619 4.363.032 -8,2  4.263.451 -6,1 8.268.070  8.278.109 -0,1
Brit Faaliyet Kari 930.165 1.080.959 -14,0 880.012 5,7 1.810.177  2.082.910 -13,1
Faaliyet Giderleri 163.493 123.137 32,8 171.909 -4,9 335.402 252.668 32,7
Finansman Gelir/Gider -249.998 -448.541 a.d. -26.976 a.d. -276.974 -452.771 a.d.
Esas Faaliyet Kari 766.672 957.822 -20,0 708.103 8,3 1.474.775 1.830.242 -19,4
FAVOK 838.784 1.011.017 -17,0 777.581 7,9 1.616.365 1.933.312 -16,4
Ana Ortaklik Net Kar 373.104 430.215 -13,3 569.551 -34,5 942.655 1.055.582 -10,7
Oranlar 2G23 2G22 Fark 1C23 Fark 6A23 6A22

Brut Kari Marji (%) 23,2 24,8 -1,5 20,6 2,6 21,9 25,2 -3,3
Esas Faa.Kari Marji (%) 19,1 22,0 -2,8 16,6 2,5 17,8 22,1 -4,3
Favok Marji (%) 20,9 23,2 -2,2 18,2 2,7 19,5 234 -3,8
Net Kar Marji (%) 9,3 9,9 -0,5 13,4 -4,0 11,4 12,8 -1,4
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Bilango (Bin TL)

2022

2022/06

2023/06

Deg.(%)

Donen Varliklar 2.653.990 6.028.316 6.171.072 6.301.344  6.853.690 8,8
Hazir Degerler 906.204 2.835689 1.577.515 1.111.335 1.315.085 18,3
Ticari Alacaklar 830.008 1.142.812 1.697.804 2.181.216  2.193.796 0,6
Diger Alacaklar 716 1.013 291 1.062 440 -58,6
Stoklar 630.967 1.559.041 2.203.034 2.300.522 2.375.663 3,3
Diger Dénen Varliklar 123.190 352.817 375.478 499.710 648.256 29,7

Duran Varliklar 2.272.022 3414734 5.246.062 4.035.951 6.335.472 57,0
Ticari Alacaklar 101.637 141.461 83.346 152.271 104.742 -31,2
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 42.110 14.856 790 14.612 756 -94.8
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 388.529 778.181 1.000.349 959.663 1.422.827 48,3
Maddi Duran Varliklar 1.576.736  2.070.534 2.815456  2.365.539  3.245.444 37,2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 90.774 121.711 143.388 135.624 160.785 18,6
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 4.926.012 9.443.050 11.417.134 10.337.295 13.189.162 27,6

Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 1.818.201 5.908.199  4.344.741 6.051.981 5.897.698 -2,5
Finansal Borglar 511.554  2.125.952 984.467 1.738.347  1.648.181 -5,2
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 204.147 238.332 387.065 333.260 543.874 63,2
Ticari Borglar 763.814  3.166.535 2.660.757  3.559.729  3.374.335 -5,2
Diger Borglar ve Karsiliklar 338.686,00 377.380,00 312.452,00 420.645,00 331.308,00 -21,2

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 1.241.651 700.572  1.332.055 862.587  1.369.426 58,8
Finansal Borglar 1.184.396 610.612  1.055.198 737.740 1.217.474 65,0
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 57.255,00 89.960,00 276.857,00 124.847,00 151.952,00 21,7

0z Sermaye 1.866.160  2.834.279  5.740.338  3.422.727 5.922.038 73,0

TOPLAM PASIFLER 4.926.012 9.443.050 11.417.134 10.337.295 13.189.162 27,6

Temel Rasyolar 2022 2022/06 2023/06

Cari Oran 1,5 1,0 1,4 1,0 1,2

Likitide Oran 1,0 0,7 0,8 0,6 0,6

Toplam Borg / Toplam Aktif 62,1 70,0 49,7 66,9 55,1

T. Finansal borg / Aktif 38,6 31,5 21,3 27,2 25,9

Toplam Borg / Ozsermaye 164,0 233,2 98,9 202,0 122,7

Gelir Tablosu (Bin TL) 2G22 2C23 Deg. (%) 6A22 (. V] Deg. (%)

Satis Gelirleri 4.363.032 4.004.619 -8,2 8.278.109  8.268.070 -0,1

Satiglarin Maliyeti 3.282.073  3.074.454 -6,3 6.195.199  6.457.893 4,2

Brit Kar/Zarar 1.080.959 930.165 -14,0 2.082910 1.810.177 -13,1

Faaliyet Giderleri 123.137 163.493 32,8 252.668 335.402 32,7

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 957.822 766.672 -20,0  1.830.242 1.474.775 -19,4

Esas Faaliyet Kari 898.387 679.679 -24,3  1.664.487 1.396.166 -16,1

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) 1.011.017 838.784 -17,0  1.933.312 1.616.365 -16,4

Ana Ortaklik Net Kar 430.215 373.104 -13,3  1.055.582 942.655 -10,7

Karlilhk Oranlan 2G22 2G23 6A22 6A23

Brit Kar Marji 24,8 23,2 25,2 21,9

Favok Mariji 23,2 20,9 23,4 19,5

Net Kar Marj 9,9 9,3 12,8 11,4

Kaynak : integral Yatirm Menkul Degerler, Finnet




INTEGRAL
= YATIRIM

09.08.2023

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




