STRATEjiE

AKSU iPLIK (AKIPD.IS) 3 Aralik 2001
Fiyat : 3,650 TL ISE-100 : 11,467
Piyasa Degeri : $14.9 milyon USS$/TL : 1,489,445
Hisse Adedi : 6,114,000 lot Getiri* - ISE-100 : - %45.1
Hedef Deger : $42.5 milyon Getiri* - AKIPD : - %47.6

- *Yilbasindan bu giine kadar

(milyon dolar) 2001 9A 2000 9A Degisim AKSU iPLIK

Net Satislar 35.9 42.7 -16%

Brut Kar 12.9 9.5 35% 2.50 1.40

E. Faaliyet Kari 7.2 2.0 256% 1+ 1.20

FVAOK 9.3 5.6 66% 2.00

Net Kar 0.1 0.5 -90% +1.00

5 1.50 4 1 0.80

Hazir Degerler+MK 1.5 2.1 -30%

Kisa Vadeli Borg 5.3 4.9 9% 1.00 1 + 0.60

Uzun Vadeli Borg 2.5 2.4 4% '

Stoklar 72 10.3 -30% y 040

0.50 |

Ticari Alacaklar 13.3 15.6 -15% g 020

Ticari Borglar 4.8 4.2 16% 0.00 ‘ 0.00

Ozkaynaklar 14.0 23.1 -39% 2 o = S

2 2 & &

USS$/TL ort. 1134782 609535 ;

USS/TL yil-sonu 1525991 669096 —— AKPDUSe —— Endekse Relatil

Yatirimci Ozeti :

Aksu iplik yasanan ekonomik kriz nedeniyle daralan i¢ pazardan olumsuz etkilendi ve yurtici
satigslari 2001 yilinin ilk dokuz aylik donemi itibariyle %34 diiserek USD18.7 mn’a geriledi.
Sirket ayni ddnemde yurtdisi satislarini %17 arttirdi ve ihracat geliri USD17.5 mn’a ulasti.

TL bazindaki faaliyet giderlerindeki artisin devaliiasyonun ardinda kalmasiyla operasyonel
karlih§i yiikselmesine karsin Aksu iplik’in finansal borglar yaklasik USD10 milyon tutarinda
kambiyo zarari ve kur farki giderine sebep oldu. Briit ve operasyonel kar marjlarinda
saglanan artis s6zkonusu zarar nedeniyle térpiilendi.

Sermaye Piyasalari Mevzuatinda yapilan degisiklik geregi finansal duran varliklar ve
istirakler yilsonunda rayi¢ degerleri lizerinden degerlenecek ve bilangoya bu degerleriyle
kaydedilecek. Aksu iplik Finansal Duran Varliklan iginde 996,963 lot Yapi Kredi Bankasi
(YKBNK.IS) hissesi bulunmaktadir ve Sirket Ak Enerji’ye (AKENR.IS) %3.65 oraninda istirak
etmektedir.

Muhafazakar biiyiime tahminlerimiz iizerine kurdugumuz indirgenmis Nakit Akimi Analizi ve
yukaridaki finansal duran varliklarin konsolide edilmesiyle agiga gikancak olan degeri
g6zoniinde bulundurarak Aksu iplik igin USD42.5 milyon hedef piyasa degeri hesapliyoruz.
Halihazirdaki pivasa dederi USD14.9 milvon olan Aksu Iplik icin vatinm tavsivemiz “AL”.
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Sektdre Bakis...

Tekstil sektérinde 1999 yilindan bu yana etkisini gosteren kriz blyuk 6lgide enflasyonu dusurmeyi
hedefleyen ekonomik programin kuru bir sepete sabitlemesiyle Turk Lirasi’nin deger kazanmasi ve buna
paralel olarak ihracatcilarin rekabet avantajini yitirmesine bagl olarak gelisti.

Katma degeri yuksek uriin gelistirmekte geciken sektér artan hammadde fiyatlariyla ve yukselen isgilik
maliyetleri nedeniyle de Cin ve Pakistan gibi iscilik maliyetlerinin ¢ok dustuk oldudu ulkelere karsi rekabet
etmekte zorlandi.

Devalliasyonla birlikte TL'nin énemli o6lcide deder kaybetmesi tekstil sektérine yitirdigi rekabet
avantajini geri verdiyse de, yatirimlari finanse etmek icin alinan banka kredilerinin maliyetlerinin krizle
birlikte artmasi ve yiksek kur farki zararlari bor¢lu sirketleri olumsuz etkiledi.

Dalgali kur sistemine gecilmesi geride kalan iki yil boyunca USD bazinda kontrol altinda tutulan pamuk
fiyatlarinin da yukselmesine neden oldu. Devalliasyon éncesi satin alinan stoklarin tikenmesiyle birlikte
maliyetlerin yiukselmesi kacinilmaz olacaktir. Ote yandan i¢c pazarda daralan talep nedeniyle
arttinlamayan fiyatlar ve azalan satislarin ihracata yonelttigi sirketler kotalarin dolmasiyla marjlarin bir
sUre daha disuk seyredecegi i¢ pazara dénmek zorunda kalacaklardir.

Tekstil sektérunde faaliyet gosteren Sirketleri icin dnemli olan bir diger maliyet enerji fiyatlaridir. Aktif
durumda bulunan otoproduktorlerin %21°i 1s1 ve enerji ihtiyacl dnemli boyutlara ulagsan tekstil sektérinde
faaliyet géstermektedir. Devalisyonun ardindan hizla yukselen dogalgaz fiyatlarina bagl olarak artan
elektrik maliyetleri Sirketleri 2002 yilinda maliyet acisindan zorlayacaktir.

Dunya Ticaret Orguti yaptigi incelemeler sonucunda Cin’in Turkiye'ye anti-damping uyguladi§ina karar
verdi. Guney Kore, Tayvan, Tayland ve Malezya'da benzer bir sorusturma kapsamina alindilar. Kararin
Tark Ureticlerin lehine ¢ikmasi durumunda i¢ pazarda Urun fiyatlarinin artmasi ve tekstil sirketlerinin
karliliklarinin yukselmesi beklenebilir.

Sirket: Aksu Iplik...

1952 yilindan bu yana faaliyet géstermekte olan Aksu Iplik, Akkék Sirketler Grubu icinde yeralmaktadir.
Sirket entegre yunlil ve sentetik tesislerinde kumas ve iplik Uretmektedir. Aksu Iplik basta ingiltere,
Fransa, Almanya, Belcika, Yunanistan, Ispanya, Polonya, Kanada ve ABD olmak Uzere toplam 43
Ulkeye ihracat gergeklestirmektedir.

Aksu Iplik yasanan ekonomik kriz nedeniyle daralan i¢c pazardan olumsuz etkilendi ve yurtici satislari
2001 yilinin ilk dokuz aylik dénemi itibariyle %34 diserek USD18.7 milyon’a geriledi. Sirket ayni
doénemde yurtdisi satislarini %17 arttirmayi basardi ve ihracat geliri USD17.5 milyon’a ulasti.

12 aylik ortalama stok devir siiresi 50 gun olan Aksu Iplik 2001 yili satiglarinin bir kisminin maliyeti
devalliasyon 6ncesine ait oldugu icin maliyet avantaji yakaladi. Sirket'in amortisman hari¢ briat kar mari
11 puan yukselerek %38’e ulasti.

TL bazli faaliyet giderlerindeki artisin devaliiasyonun gerisinde kalmasi Aksu Iplik’in brit kar marjindaki
gelismeye ek olarak faaliyet karlidini da yikseltme imkani verdi. Sirket'in Faiz, Vergi ve Amortisman
Oncesi Kar Marji gecen yilin ilk dokuz ayindaki %13 seviyesinden bu yil ilk dokuz ayda %26'ya yikseldi.
FVAOK ise %66 artarak USD9.3 milyon olarak gergeklesti.

Tablo 1: Karlilik

1997/3C  1998/3C  1999/3C 2000/3C 2001/3¢
Briit Kar Marji 27.0% 30.6% 21.8% 22.3% 35.8%
Operasyonel Kar Marij 12.5% 13.3% 0.2% 4.8% 20.1%
FVAOK Marji 22.7% 23.8% 11.1% 13.2% 26.0%

Analist: Onur Ozyurt (0212) 288 55 21 Dah:255



AKSU iPLIK STRAT E]iE'

Yabanci para cinsinden ithalat borclari ve banka kredileri nedeniyle Aksu iplik devaltiasyon sonrasinda
yaklasik USD10 milyon tutarinda kambiyo zarari ve kur farki gideriyle karsilasti. Sézkonusu zarar
Sirket’in operasyonel karliigindaki gelisin olumlu etkilerini dnemli dlgude térpuledi.

Aksu Iplik ayni dénemde yabanci para cinsinden ihracat alacaklarindan USD2 milyon kur farki geliri elde
etti. Sirketin faiz ve temettu geliri de 9 aylik dénem itibariyle USD1.4 milyon’a ulasti.

Beklentiler...

Sirket Kasim ayi icinde Akmerkez 12. katta bulunan ve tamamina sahip oldugu gayrimenkulu 2 milyon
USD bedel karsiliginda Unit Yatirimlar Holding’e ve 13. kattaki gayrimenkulun %50 payini 1 milyon USD
bedel karsiliginda Ak Enerji A.S’ye satis bedeli pesin 6denmek lzere satti. Sézkonusu satis isleminden
elde edilen kar 2.862 trilyon TL olarak agiklandi. Bu satis isleminden elde edilen karin gelir tablosunda
olaganustll gelir ve karlar kalemine kaydedilmesiyle finansal borgluluk ylziunden térpulenen net kar
yilsonu itibariyle yikselecek.

Aksu Tekstil bilangosunda finansal duran varliklar kaleminde 966,963 lot Yapi Kredi Bankasi
(YKBNK.IS) hissesi ve 7,502 lot Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB.IS) hissesi bulunuyor. Ayrica
Sirket Ak Enerji Otoprodiiktér Grubu'na (AKENR.IS) %3.65 oraninda istirak etmektedir. Sermaye
Piyasalari Mevzuatinda yapilan degisiklik geregdi ve uygulamaya konulacak olan Enflasyon Muhasebesi
ilkelerine paralel olarak finansal duran varliklar ve istirakler yillsonunda piyasa rayi¢ degerleri Gizerinden
degerlenecek ve bilangoya bu degerleriyle kaydedilecek. S6zkonusu konsolidasyon islemi sonrasi Aksu
iplik'in bilangosunun énemli élctide bilyimesi kaginilmaz oldugu gibi, bu islemden sonra ortaya ¢ikacak
olan menkul kiymet deger artisi Sirket'in finansal gelirlerini yukseltecektir.

3 Aralik 2001 tarihi itibariyle Yapi Kredi Bankasi hisseleri 3,650 TL, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi
hisseleri 810 TL ve Ak Enerji hisseleri 39,000 TL islem fiyatiyla kapanmiglardir. Bu fiyatlar gézénine
alinarak yapilan hesaplamalara gére Aksu Iplik bilangosunda yaklagik USD15.3 milyon tutarinda bir gizli
deger bulundurmaktadir.

Tablo 2: Projeksiyonlar

2000 A 2001E 2002E 2005E 2010E

Satiglar 558 43.0 46.5 514 56.7
Yurtici Satiglar 36.7 20.8 25.0 286 316
Yurtdisi Satiglar 191 211 215 22.8 252
FVAOK 7.2 9.7 4.2 55 6.2

Muhafazakar buyiime tahminlerimiz tzerine kurdugumuz indirgenmis Nakit Akimi Analizi'miz Aksu Iplik
icin USD33.6 milyon hedef piyasa degerine isaret etmektedir. Yukarida bahsettigimiz finansal duran
varliklar ve istiraklerin konsolidasyonu sonucunda ortaya cikacagini 6ngérdugimiz USD15.3 milyon
tutarindaki degeri ekleyerek ve Sirketin net borcunu bu degerden cikararak Aksu Iplik icin USD42.5
milyon hedef degere ulasiyoruz. Sirket'in halihazirda (3 Aralik 2001 itibariyle) USD14.9 milyon olan
piyasa degeri %185 yikselme potansiyeline sahiptir. Aksu Iplik i¢in yatinm tavsiyemiz “AL”.
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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 satiimasi 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.

2001 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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