STRATEjiE

AKSA AKRILIK KIMYA SAN. A.S. (AKSA.IS) 11 MART 2003
Sektor: Kimya Halka Aciklik: %34
Fiyat : 15,000 TL ISE-100 : 10,817
Piyasa Degeri : $ 203 milyon USS$/TL : 1,606,758
Hisse Adedi : 21,725,030 Lot Getiri* - ISE-100 : %7.0
Hedef Deger : $ 342 milyon Getiri* - AKSA : %2.5

*Yilbasindan bu giine kadar US$ bazinda
Aksa’nin satiglari giyim ve konfeksiyon ihracati ile artiyor...

Aksa, 2002 yilinda Tow, Elyaf ve Tops satislarini sirasiyla %4.6, %1.3 ve %17.1 oraninda arttirarak
101,598 ton tow, 72,122 ton elyaf ve kar marji daha yiksek olan 45,711 ton tops satisi gerceklestirdi.
Toplamda ise satiglar 219,431 ton’a ulasarak bir 6nceki yila gére %5.8 artis kaydetti. Hazir giyim ve
konfeksiyon ihracatinin yilin genelinde artis kaydetmesi ve i¢ talepte yasanan canlanma Aksa’nin bu
sektorlerin tedarikgisi konumunda olmasi nedeniyle satiglarina olumlu yonde yansidi. Bunun sonucunda,
yurt digi satis gelirlerinin toplam satis gelirleri icindeki pay1 2002 yilinda 3 puan daralarak %30’a geriledi.

Aksa yaptigi satiglardan USD99.8 min'u ihracattan olmak (zere net toplam USD332.8 min satis geliri
elde etti. Sirket, gegcmis donemlerde de oldudu gibi yabanci para ticari alacaklardan kaynaklanan kur
farki gelirlerini satis kalemi icerisinde diger satis gelirleri olarak kaydetmeye devam etti. 2001 yilinda
devallasyonun etkisi ile bu kalem USD46.5 min olarak gerceklesirken, 2002 yilinda TL'nin deger
kaybinin sinirli olmasi nedeniyle USD9.6 min’da kaldi.

Yurt igi pazarin iyi gitmesi, yilin Gglnct ¢eyreginde Aksa’nin satis fiyatlarini maliyetler icinde %50’den
fazla yer tutan ACN fiyatlarindaki artigin da Uzerinde arttirmasina imkan tanidi. Ancak son ¢eyrekte ACN
fiyatlarinin Irak’'ta savas olasiliginin artmasi nedeniyle %20 artis kaydetmesi fiyatlardaki artisin olumlu
etkileri son geyrekte térpiledi. Buna karsin ortalama fiyatlar 2002 yilinda 2001 yilina gbre ortalama %17
artis kaydetti ve kur farkindan arindiriimis net satis gelirleri %24 buylyerek USD323 min’a ¢iktl. Yurt
icine yapilan satiglarin artmasi kar marjina olumlu yodnde vyansirken Aksa’nin en biylk rakibi
Montefibre’nin Uretimini kismasi Sirket'in yurt disinda daha ylksek bir fiyattan mal satmasina imkan
verdi. Boylece, Aksa’nin amortismandan arindiriimis dizeltiimis brit kar marji 5.7 puanhk bir artis
kaydederek %25.3’e gikti.

(Milyon US$) 2002 2001 Degigim
Net Satislar 332.8 305.8 8.8% | 3.5 2.0
Brut Kar 82.0 94.0 -12.8% 18
E. Faaliyet Kari 65.7 79.2 -17.1% | 3.0 :
FVAOK 78.4 93.1 -15.7% 1.6
Net Faal. Dig1 Gelir 14.4 12.9 11.4% 25

. 1.4
Finansman Gideri 8.5 -20.3 -58.2% | 5 o 1.2
Net Kar 52.2 50.5 3.4% 1.0
Hazir 15
Degerler+MK 63.8 34.4 85.8% 08
Kisa Vadeli Borg 17.1 12.2 40.0% | 1.0 - 06
Uzun Vadeli Borg 0.0 0.0 ad L 04
Ticari Alacaklar 73.4 771 -48% 105
Ticari Borglar 54.4 33.5 62.5% 02
Stoklar 34.8 27.4 27.0% | 0.0 | : ‘ ‘ — 0.0
Ozkaynaklar 143.7 104.3 37.8% | 1998 1999 2000 2001 2002 2003
USS$/TL ort. 1.513,961 1.234,537 = Aksa Usc Endekse Relatif
US$/TL dén.-sonu 1,647,654 1,446,510
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Artan satis hacmine bagli olarak Aksa'nin

pazarlama-satis ve dagitim giderleri %8 Aksa (US$ milyon) 2002/12 2001/12
genel yonetim giderleri ise %10 artarak Briit Satiglar 338.3 3214
sirasiyla USD3.3 ve USD12.3 milyon'a Yurtici Satislar 228 8 173.9
ulasti. Buna karsin net faaliyet giderlerinin 1011
net satislar igideki payl degismeyerek %5  Yurtdisi Satislar 99.8 '

olarak gergeklesti. Diger satis gelirlerinden ~ Diger Satilar 96 46.5
arindirdigimiz - FVAOK 2002  yilinda -indirimler -5.51 -15.67
yukarida bahsettigimiz olumlu gelismelerin .o o wiimis N t Satis| 3328 305.8
etkisiyle %48 artarak USD68.8 min olarak ,\:'zfs':';@ Mel aN:§|,art_ oy 1095
gerceklesti. Brit kar marjindaki iyilesmeye T ¢ >2tan Maiin Valyet 430 19

paralel olarak FVAOK marjida yaklagik 3 Duzeltilmis Brit Kar 84.3 594
puan artarak %20.7’ye ¢ikti. Diizeltilmis Briit Kar Mariji 25.3% 19.4%
Uzun vadeli borcu bulunmayan Aksa, -

hammadde tedarikinde kullanmak Uzere v ity 2002712 2001712
80-90 glin vadeli banka kredisi kullanmakta Diizeltilmig E. Faaliyet Kar 56.1 32.7
olup 2002 yilinda USD17.1 milyon’luk kisa +amortisman 119 119
vedeli banka kredisi kullanmistir. Sirket'in +kidem tazminat 0.86 201
2002 yilinda kullanmis oldugu  banka D,_' e|r:| a_sz'v”i(.'jK g 6.
kredilerinden 29 trilyon kur farki zarar ve -uZeitimis FVA~ ) ) )

faiz taraftan Diizeltilmis FVAOK Marji 20.7% 15.2%

gideri  kaydetti.  Diger
finansman giderleri 2002°de kurun daha yavas gitmesi neticesinde %64.2 azalarak USD8.5’e dustl
(ithalat kur farki zararlar sirasiyla 2002 yilinda 4,875,364 milyon TL ve 2001 yilinda 15,993,275 milyon
TL olup bu tutarlar finansman gideri olarak kaydedilmistir). Diger taraftan kurun yavas seyretmesi
Ozellikle son geyrekte Sirket’in yabanci para varliklarindan kur farki geliri elde edememesine neden oldu.

Sonug olarak Sirket'in operasyonel karliligi artmasina ragmen, 2001’e gore kur farki gelirlerinin azalmasi
Aksa’'nin bu basarisini net kara tam anlamiyla yansitamamasina neden oldu. Dider taraftan ayni sebeple
azalan finansman giderleri net karin dismesini 6nledi. Bu dogrultuda %33 civarinda gerceklesen efektif
vergi orani sonrasinda Aksa’nin net kari 2002 yilinda 2001 yilina gére %3.4 artarak USD52.2 milyon
olarak gercgeklesti.

IMKB performansi ve tavsiye... Aksa 2002 yil basindan bu yana ortalama 221 milyon dolar piyasa
degeri ile igslem gérmekte olup, 1998'den bugiine ortalama Diizeltimis Firma Degeri/FVAOK ve
Duzeltilmis Firma Degeri/Satis ¢arpanlarina goére ise sirasiyla %50 ve %45 iskontoludur. Aksa IMKB'de
islem goren AK-AL Tekstil'e %22.1 ve Ak Enerji’ye ise %15.57 oraninda igtirak etmektedir. Bagarili bir yil
geciren Aksa igin hedef piyasa degerimiz istirak degerleride dahil olmak iizere USD342 milyon
olup “Al” tavsiyesinde bulunuyoruz.

Piyasa Degeri (milyon US$)
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Kaynak: Strateji Menkul Degerler
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Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka agik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi 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.

2003 Strateji Menkul Degerler A,S,

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