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Aksa Akrilik (AKSA), 3C23 doneminde 908 mn TL net kar agikladi.
Net kar yillik bazda %7,6 azalis gbsterirken, bir 6nceki ceyrege gore
ise %143,5 artis gosterdi. Piyasa beklentisi net karin 925 mn TL
gelmesi yonlndeydi. Piyasa beklentisinin altinda agiklanan net karda,
ACN kaynakli dusus ile birlikte zayif ciro, gorece zayif talep ve
yatinm faaliyetlerinden gelirler kalemindeki diistis net kari baskiladi.
Buna karsin Ozkaynak ydéntemiyle degerlenen yatirimlarin
karlarindan paylar ve kur farki geliri karlihgi destekledi. Net kar marji
ise yillik bazda 0,8 puan azals gostererek %19,45 seviyesinde
gerceklesti.

ACN kaynakh diisiis ile birlikte zayif ciro... AKSA, 3C23
déneminde 4.670 mn TL ciro agikladi. Akrilik elyaflar tekstil
sektoriinuin direkt girdisi olmasi sebebiyle yasanan zayif talep devam
etmesine karsin Sirket cirodaki azalisa ragmen 2023 yil basinda
devreye giren yeni Uretim hatlariyla birlikte Sirket yilin ilk 9 ayinda
%90 mertebesinde kapasite ortalamasiyla ¢alismayi basardi. Sirket’in
satislarinin maliyetlerinde %6’lik sinirli bir artis olmasina karsin ACN
fiyatlarindaki dusisin etkisiyle ciro Uretememesi brit kardaki artisi
baskiladi. Brit kar 3C23 doneminde %2,4 artigla 1.303 Milyon TL
olurken, brut kar marji 3C23 déneminde 1,7 puan artisla %27,91
seviyesinde gerceklesmigtir.

FAVOK gelisimi olumlu... FAVOK kontrollii gider yénetimiyle birlikte
yillik bazda %1,1 sinirh artis gostererek 1.184 milyon TL oldu.
FAVOK marji da yillik 1,3 puan artisla %25,36 seviyesinde
gerceklesti.

Net bor¢ pozisyonu... Sirketin net bor¢ pozisyonu 2022 yilinin ayni
dénemine goére %19,40 artarak bu dénemde 2 Milyar TL net borcu
gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 0,6 gibi oldukga diisiik
seviyelerde bulunuyor. Sirket borglarini  gevirmekte bir sorun
yasamiyor.

Teknik elyaflar... Sirket dis mekan kumaslarinda ihtiya¢g duyulan
teknik iplik Uretimi igin yillik 7 bin ton kapasiteli iplik tesisi yatirnrmina
2022 yilinda karar vermis olup, mihendislik caligmalari ile altyapi
sureclerinin devam ediyor. Bu yatirnmin ilk etabinin 2024 yilinin son
ceyregine kadar tamamlanarak devreye alinmasi planlanmaktadir.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 91,50
Piyasa Degeri (mn TL) 29.623,1
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 10.960,6
Buglinki Sermaye (bin TL) 323.750
Halka Acik Sermaye 119.788
Halka Agiklik Orani %37
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -10,9
3 Ayhk 9,4
Yilbasina gore 2,8
Son 1 Yil 39,0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk -3,7
3 Aylik 0,3
Yilbasina gore -26,6
Son 1Yl -30,1

Piyasa Carpanlari

F/IK 9,2
PD/DD 43
FD/NS 1,8
Bilango Ozeti (Bin TL) 2023/09
Aktifler 13.580.987
Net Borg 2.028.512
Net Déviz Pozisyonu 1.610.492
Net Satislar 12.938.617
FAVOK 2.800.758
Net Kar/Zarar 1.851.051

9A23 9A22

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

d. (%)

2G23 Deg. (%) Deg. (%)

Net Satislar 4.670.547 4.865.959 -4,0 4.004.619 16,6 12.938.617 13.144.068 -1,6
Briit Faaliyet Kari 1.303.486  1.273.354 24 930.165 40,1 3.113.663  3.356.264 7,2
Faaliyet Giderleri 195.820 155.952 25,6 163.493 19,8 531.222 408.620 30,0
Finansman Gelir/Gider -84.574 -162.592 a.d. -249.998 a.d. -361.548 -615.363 a.d.
Esas Faaliyet Karl 1.107.666 1.117.402 -0,9 766.672 44,5 2.582.441 2.947.644 -12,4
FAVOK 1.184.393  1.171.380 1,1 838.784 41,2 2.800.758 3.104.692 -9,8
Ana Ortaklik Net Kar 908.396 983.265 -7,6 373.104 143,5 1.851.051 2.038.847 -9,2
Oranlar 3C23 3C22 Fark 2C23 Fark 9A23 9A22

Brit Kari Mariji (%) 27,9 26,2 1,7 23,2 4,7 24,1 25,5 -1,5
Esas Faa.Kari Marji (%) 23,7 23,0 0,8 19,1 4.6 20,0 22,4 -25
Favok Marji (%) 25,4 241 1,3 20,9 4.4 21,6 23,6 -2,0
Net Kar Marji (%) 194 20,2 -0,8 9,3 10,1 14,3 15,5 -1,2
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Dow Aksa bilyiimeye devam ediyor... DowAksa’'nin bu endustrilerin lider global sirketleri ile uzun vadeli ticari ve stratejik Grin gelistirme
anlasmalari mevcut olup hizla kapasite artislari ile bliyimeye devam etmektedir. 2023 yilinda %100 kapasite kullanimi ile kar marjlarinda
toparlanma gézlenmekte olup, yeni kapasitenin ve verimlilik projelerinin maliyetlere olumlu katkisi éniimuizdeki aylarda da devam etmesi
bekleniyor.

9 Aylik Sonuglar... 2023 yihnin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satig gelirleri yillik bazda %1,6 azalisla 12,9 milyar TL'ye geriledi. Brit kar marji
-1,5 puan azalisla %24,06 seviyesinde, FAVOK marji 2 puan azalisla %21,65 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %9,8 azalis gdsterdi ve
2,8 milyar TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 9 aylik net dénem kari %9,2 azalisla 1,8 milyar TL'ye geriledi.

2023 yil sonu beklentileri revize edildi... Jirket, ana hammaddesi olan ACN fiyatlarina gore belirlenen satis fiyatlari Temmuz ayi sonrasi %25
seviyesinde ACN kaynakli dismls ve bdylece yil sonu ciro 6ngorisini revize etmistir. Ciro disindaki kalemlerde 6nemli bir degisiklik
ongorulmemektedir. Aksa mevcut kapasitenin yil sonunda %90 (+/- 5 bps) seviyesine ¢ikmasini bekliyor. Yatirimlarin 75 milyon USD (+/- 10
milyon.$) olmasi hedeflenirken, ciroyu 900 Milyon USD seviyesinden 800 Milyon USD seviyesine revize etmigtir. FVAOK Marjinin ise %18-23
bandi arasinda gergeklesmesi bekleniyor.

Yatirnmlarin devreye alinmasi... Sirket, Akrilik elyaf tretim kapasitesini arttirmaya yonelik olarak iki yeni Gretim hattinin yatirrm ve devreye alma
calismalari ise tamamlamistir. Uretimi planlanan (riin gamina gére diizenlenen yeni kapasite raporlarina gére sirket giincel kurulu kapasitesi
akrilik elyaf icin 355 bin ton/yil, Aksafil tesisi icin 6.600 ton/yil olarak belirlenmistir. 24 Nisan 2023 tarihi itibariyle Sirket misterek yonetime tabi
ortakligi DowAksa ileri Kompozit Malzemeler Sanayi Limited Sirketinin mevcut kapasitesinin 6.000 ton/yil'dan 9.000 ton/yil'a gikarilmasi
calismalari tamamlanarak yeni hat devreye almistir. Devam etmekte olan enerji santralimizdeki tirbin yenilemesi projesinde ise yilsonunda start-
up ¢alismalarinin baslamasi planlanmaktadir.

Mithra Yatirmi... Sirket, 26 Temmuz 2023 tarihinde yapilan agiklama ile yapilan yeni Griin gelistirme strateji kapsaminda Ar-Ge galismalarimizin
bir Griini olan ve kompozit sektori yani sira denizcilik sektériinde inovatif bir ¢6zim sunan "Ultra yiksek molekul agirlikh polietilen" Grtintine
iliskin yatirnm 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 baglaniimasina ve fizibilite calismalarina gére 2025 yilindan itibaren devreye alinmak uzere 20
milyon ABD Dolari mertebesinde olan yatirim butcesinin kabul edilmesine karar vermistir.

Degerlendirme... Aksa sekt6r olarak zor donemlerden gectigi icin beklentilerin altinda bir kar rakami agikladi. Beklentilerin altinda kar rakami
aciklamasina karsin Sirket'in FAVOK gelisimini olumlu bulduk. Dolayisiyla bu geyrek toparlanma emarelerini hissediyoruz. Yatirimlarinin sektériin
adim adim toparlanmaya basladigi zaman potansiyel bir getiri yaratabilecegini disiinmekle birlikte kurda olasi yukari yonli ataklar, Akrilik elyaf
satis fiyatlarinda ylkselis ve mevcut durumdaki zayif talebe karsilik talebin canlanmasinin Aksa'ya uzun vadede katma deger katacagini
disinmekteyiz.
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Bilango (Bin TL)

2022

2022/09

2023/09

Deg.(%)

Do6nen Varliklar 2.653.990 6.028.316 6.171.072 6.784.944 6.716.426 -1,0
Hazir Degerler 906.204 2.835689 1.577.515 1.236.677 1.220.923 -1,3
Ticari Alacaklar 830.008 1.142.812 1.697.804 2.633.220 2.298.592 -12,7
Diger Alacaklar 716 1.013 291 1.118 489 -56,3
Stoklar 630.967  1.559.041 2.203.034 2.065.661 2.115.190 24
Diger Dénen Varliklar 123.190 352.817 375.478 660.295 693.288 5,0

Duran Varliklar 2.272.022 3414734 5246.062 4.488.299 6.864.561 52,9
Ticari Alacaklar 101.637 141.461 83.346 91.624 108.505 18,4
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 42110 14.856 790 14.491 739 -94,9
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 388.529 778.181 1.000.349  1.080.918  1.556.229 44,0
Maddi Duran Varliklar 1.576.736 2.070.534 2.815456  2.584.007 3.603.111 39,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 90.774 121.711 143.388 138.374 168.464 21,7
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 4.926.012 9.443.050 11.417.134 11.273.243 13.580.987 20,5

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.818.201 5.908.199  4.344.741 5557196  5.172.731 -6,9
Finansal Borglar 511.554  2.125.952 984.467  1.558.434 1.293.863 -17,0
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 204.147 238.332 387.065 362.057 682.206 88,4
Ticari Borglar 763.814  3.166.535 2.660.757 3.253.328 2.661.164 -18,2
Diger Borglar ve Karsiliklar 338.686,00 377.380,00 312.452,00 383.377,00 535.498,00 39,7

Uzun Vadeli Yiikiimlilkler 1.241.651 700.572 1.332.055 1.256.930 1.474.874 17,3
Finansal Borglar 1.184.396 610.612 1.055.198 1.127.887 1.326.385 17,6
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 57.255,00 89.960,00 276.857,00 129.043,00 148.489,00 15,1

Oz Sermaye 1.866.160 2.834.279  5.740.338 4.459.117  6.933.382 55,5

TOPLAM PASIFLER 4.926.012 9.443.050 11.417.134 11.273.243 13.580.987 20,5

Temel Rasyolar 2022 2022/09 2023/09
Cari Oran 1,5 1,0 1,4 1,2 1,3
Likitide Oran 1,0 0,7 0,8 0,7 0,8
Toplam Borg / Toplam Aktif 62,1 70,0 49,7 60,4 48,9
T. Finansal borg / Aktif 38,6 31,5 21,3 27,0 24,3
Toplam Borg / Ozsermaye 164,0 233,2 98,9 152,8 95,9
Gelir Tablosu (Bin TL) 3C22 3C23 Deg. (%) 9A22 9A23 Deg. (%)
Satig Gelirleri 4.865.959 4.670.547 -4,0 13.144.068 12.938.617 -1,6
Satiglarin Maliyeti 3.592.605 3.367.061 -6,3 9.787.804 9.824.954 0,4
Brit Kar/Zarar 1.273.354  1.303.486 24  3.356.264 3.113.663 -7,2
Faaliyet Giderleri 155.952 195.820 25,6 408.620 531.222 30,0
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 1.117.402 1.107.666 -0,9 2.947.644 2.582.441 -12,4
Esas Faaliyet Kari 1.093.353 988.882 9,6 2.757.840 2.385.048 -13,5
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi 6ncesi kar ) 1.171.380 1.184.393 1,1 3.104.692 2.800.758 -9,8
Ana Ortaklik Net Kar 983.265 908.396 -7,6  2.038.847 1.851.051 -9,2
Karlilik Oranlari 3C22 3C23 9A22 9A23
Brit Kar Marji 26,2 27,9 25,5 241
Favok Mariji 241 25,4 23,6 21,6
Net Kar Marji 20,2 19,4 15,5 14,3

Kaynak : integral Yatirm Menkul Degerler, Finnet
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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




