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Aksa’nin kari neden geriledi... 2002 yilinin ilk dokuz ayi sonunda Aksa’nin kari dolar bazinda
%20.6 geriledi. Bu gerilemede etkili faktorlerin basinda net satis gelirlerindeki gerilemeye karsin
artan Uretim maliyetleri oldu. Brut kari etkileyen bu iki faktoriin disinda faaliyet disi gelirlerin
azalmasi da net kar Uzerinde negatif etki yaparken, azalan finansal giderler ancak kismen efkili
olabildi.

Aksa’nin satis cirosu neden azaldi...

Ton bazinda satiglar daha ¢ok i¢ pazar sayesinde artiyor... Aksa Akrilik 2002 yilinin ilk dokuz
ayinda Tow, Elyaf ve Tops satiglarini sirasiyla %9.7, %7.9 ve %27.8 oraninda arttirarak 77,737
ton tow, 54,622 ton elyaf ve kar marji daha yiiksek olan 34,149 ton tops satisi gerceklestirdi.
Toplamda ise satislar 166,508 ton’a ulasarak bir 6nceki yila gére %12.4 artis kaydetti.

i) Hazir giyim ve konfeksiyon ihracatinin yilin genelinde artis kaydetmesi ve i¢ talepte
yasanan canlanma Aksa’nin bu sektoérlerin tedarikgisi konumunda olmasi nedeniyle
satiglarina olumlu yansidi. Aksa, 2002 Mayis ayindan itibaren tam kapasiteyle calistigi
halde yurt ici talebi butuinlyle karsilayamamaktadir.

ii) Sirket'in en biiyiik rakibi italyan Montefibre’nin 2002 Temmuz ayindan bu yana uretim
kapasitesinin Ugte birini durdurmus olmasi Sirket'in yurt digi satis fiyatlarinda daha esnek
davranmasina neden oldu. Bu da ihracatin miktar bazinda &énemli bir artis
kaydetmemesine ragmen brit kar marjini pozitif yonde etkileyen bir faktdr olmustur.

Fiyatlarin son ¢eyrekte artmasina -

ragmen diger satis gelirlerindeki Ak?a Uiz len)) A0 VIO
azalma ciroyu etkiledi... Sirket, gegmig |Brit Satiglar 243.5 246.7
dénemlerde de oldugu gibi yabanci para | Yurtici Satislar 159.7 1206
ticari alacaklardan kaynaklanan kur farki Yurtdigi Satiglar 751 78.9
gelirlerini satis kalemi igerisinde diger | Diger Satislar 8.7 47.2
satiglar olarak kaydetmektedir. Bu |-Indirimler -4.94 -9.59
nedenle, 2001 yilinda devalliasyonun |Duzeltiimig Net Satiglar 229.8 189.9
etkisi ile bu kalem USD47.2 milyon’'u (-NetSatilan Malin Maliyeti -168.7 -143.7
bulurken, 2002/09°da ilk ¢geyrekte TL’nin |Diizeltiimis Briit Kar 61.2 46.3
degerlenmesi ile USD8.7 milyon ile |Diizeltilmis Briit Kar Mariji 26.6% 24.4%

sinirl kalmigtir.

Yurt ici pazarin iyi olmasi ile yilin Uglincl ¢eyreginde Aksa satis fiyatlarini maliyetler icinde
%50’den fazla yer tutan ACN fiyatlarindaki artigin da izerinde arttirabilmistir. Oyleki son geyrekte
Irak tedirginliginin etkisiyle ACN fiyatlar ortalama %16 artarken, Sirket Grun fiyatlarini yaklagik
%28 arttirarak ortalama USD1,749’a ¢ikarmigtir. 2002 yilinin ilk dokuz ayinda ise ortalama fiyatlar
gectigimiz yila gére %8 artis gostererek USD1,380 olarak gergeklesmistir.

Sonug olarak kur faki gelirleri ayiklandiginda Aksa’nin net satis cirosu %21’e yakin artis
kaydetmistir. Bu ddnemde amortismandan ayiklanmis Uretim maliyetlerinin dizeltiimis net satiglar
icerisindeki pay1 da 2.24 puan gerilemistir. Boylece, Aksa’'nin dizeltiimis brit kar marji 2.2 puana
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yakin bir artis kaydetmistir. Bu donemde Aksa’nin satig fiyatlarini maliyetlerinin Uzerinde
arttirmasi brit kar marjini olumlu etkilemistir. Satis fiyatlarindaki hizli artigta ise yurtici piyasadaki
hareketlilik en 6nemli rolu oynamistir. Detayh olarak baktigimizda;

i) ihracatin kar marji i¢ satiglara gére yaklagik 10 puan daha digiktir. Digsariya satis
yapan yerli Ureticilerin satislarini arttirmasi ve Aksa’nin bu sektorlerin tedarikgisi
olmasindan dolay! i¢ satiglari artmistir. Toplam satis gelirleri icerisindeki pay! daha az
olmasina ragmen, kar marji diger Urlnlere gore daha ylksek olan Tops satislarinin
artmig olmasi karliligi olumlu yénde etkileyebilir.

ii) Ic piyasada tekel konumunda olan Aksa’nin talebin canlandigi bu dénemde fiyatlarinin
yukari gekmesi yine kar marji Uzerinde olumlu bir etki yaratmis olabilir.

iii) Aksa’nin en buyuk rakibi Montefibre’nin Gretimini bir sire icin kismasi Sirket'in yurt
disinda daha yuksek bir fiyattan mal satmasi bu da %10’luk farkin kapanmasina sebep

olabilir.

Operasyonel karhlik...  Artan  —praerres 2002/09 2001/09
satig hacmine bagli olarak Aksa’'nin — =

pazarlama-satis ve dagitim Diizeltilmis E. Faaliyet Kar 442 28.6
giderleri %23 artis kaydederek |*amortisman 5.0 74
USD2.4 milyona gikti. ~Ayni |*kidem tazminat 0.77 1.30
donemde genel ydnetim giderleri |Duzeltilmis FVAOK 50.0 373
de %15 artarak USD9 milyon’a |Diizeltilmis FVAOK Mariji 21.8% 19.6%

ulasti. Sonug olarak kidem tazminatindan arindirilmis net genel giderler gectigimiz yila gére %24
artarak USD11.1 milyon’a gikmigtir.

Diger satig gelirlerinden arindirdigimiz FVAOK 2002 yilinin ilk dokuz ayinda %34 artarak
USD49.9 milyon olarak gergeklesmistir. Briit kar marjindaki iyilesmeye paralel olarak FVAOK
marjrda yaklasik 2 puan artarak %22’ye gikmistir.

Diger faaliyet gelirlerinde diisis... Sirketin kasa banka hesabi beklentiler dogrultusunda
Sirket'in  déviz pozisyonu lehine artmasi seklinde sonuglanmigtir. Aksa’nin kasa banka
hasabindaki déviz pozisyonu USD17.5 milyon’dan USD46.2 milyon’a ¢ikmistir. Sirket’in toplam
kasa banka hesabi ise yaklasik 105 trilyon TL'dir. Sirket mevcut nakit pozisyonu ve yabanci para
varliklarindan ilk dokuz ayda 21.7 trilyon faaliyet digi gelir elde etmistir.

Finansman giderlerinde diigiis... Uzun vadeli borcu bulunmayan Aksa, hammadde tedarikinde
kullanmak UGzere 80-90 giin vadeli banka kredisi kullanmaktadir. Sirket'in ilk dokuz ay sonunda
kullanmis oldugu banka kredilerinden 21.9 trilyon kur farki zarari ve faiz gideri kaydetmistir.
2001’de devaluiasyon nedeni ile kur farki gideri ile finansman giderleri artan Aksa, 2002’de kurun
daha yavas gitmesi ve kisa vadeli kredilerdeki bir miktar azalma ile giderlerini azaltmistir. Alacak
tahsil sdresinin azalmasin bu dbénemde kisa vadeli kredilerdeki azalmada etkili oldugu
dusundlebilir.

Net karda %20.6 azalma... Sonug¢ olarak Sirket'in operasyonel karliid artmasina ragmen,
2001’e gore kur farki gelirlerinin azalmasi Sirket’in bu basarisini net kara yansitamamasini neden
olmustur. Bu dogrultuda %33 civarinda gergeklesen efektif vergi orani sonrasinda Aksa’nin net
kari %20.2 azalarak USD40.2 milyon olarak gerceklesmistir.

Beklentiler.. Yilin son c¢eyreginde Sirket'in 64,176 ton daha satis gergeklestirerek toplam
satislarinin 2002 yilinda 230,684 tona ¢ikaracagini tahmin ediyoruz. Ayrica yil sonuna kadar Grin
fiyatlarinda daha fazla artisin olmayacagini dusuniyoruz. Aksa igin USD320 milyon olan yil sonu
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net satis geliri hedefimizi USD318 milyon ve USD81.9 milyon olan FVAOK tahminimizi de
USD80.3 milyon olarak revize ediyoruz. Yil sonu net kar tahminimiz ise USD47 milyon’dur.

Aksa Piyasa Degeri (US$ Milyon)
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IMKB performansi ve tavsiye... Aksa 2002 yili basindan bu yana ortalama 220 milyon dolar
piyasa degeri ile islem gormektedir. Aksa 1998'den buglne ortalama Duzeltiimis Firma
Degeri/FVAOK carpanina gére %36 iskontolu islem gériirken, 2001 yilindan bugiine bir iskonto
tasimamaktadir. Sonug olarak basarili bir yil gegiren Aksa icin kisa vadede yiikselme olanagi
sinirli olmakla beraber, orta ve uzun vade i¢in olumlu finansal yapisi ve satislarina da dayanarak
tavsiyemiz Uzun Vadeli Al'dir.

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu
yayinda yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu
bilgilere bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde
bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin
bagli kuruluslari, calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman
dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis
olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemlebu yayinlarin bir kismi yada tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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