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1C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Beklenenden yiiksek gelen net kar, FAVOK’iin yiiksek ¢ikmasindan kaynaklandi; 2021 hedef fiyati yukari revize ettik

Aksa Akrilik 2C21’de 291 milyon TL net kar acikladi, Ak Yatirim beklentisi olan 255 milyon TL'nin {zerinde
gerceklesti. 2C20’de sirket 18 milyon TL net zarar aciklamisti. Fark, beklenenden yiiksek gelen FAVOK ve riskten
korunma faaiyetleri (hedging) ile dlisiik kur farki gideri gerceklesmesinden meydana geldi.

2C21 ciro yillik %224 biiyiimeyle 1 milyar 751 milyon TL olarak gerceklesti ve bizim beklentimiz olan 1 milyar 854
milyon TLl'ye paralel. ilk ceyrekte gériilen akrilik elyaf iretiminde kullanilan ana hammadde akrilonitril’de arz
sikintilari ikinci ¢ceyrekte devam etti. Bundan dolayi satis hacmi dislik kalirken, ciro blylimesi hammadde fiyat
artiglarinin satis fiyat artislara yansimasindan kaynaklandi. 2020 yilindaki ortalama akrilik elyaf fiyati ton basina
1.750 dolar seviyesindeyekn Haziran 2021’de 3.150 dolara yiikseldi.

2C21 FAVOK yillik %506 biyiimeyle 380 milyon TL olarak gerceklesti ve beklentimiz olan 322 milyon TL’nin
tzerinde kaldi. 2¢21 FAVOK marji %21,7 ile 2C20’deki %11,6’'nin oldukga iizerinde gerceklesti (2G20’de Covid
nendeniyle tam kapanma vardi). Hommadde arz sikintilara ragmen sirket 1Y21’de kapasite kullanim oranini %85’e
ylkseltebildi. Ayrica, artan hammadde ve satis fiyatlarla brit kar marji 2C20’deki %12,7'den 2¢21’de %19,6'ya
yukseldi. Faaliyet giderleri / satis orani 2C20’deki %6,3’den 2C21’'de %3,4’e indi.

%50 — 50 ortakhg olan karbon elyaf Uretici DowAksa, 2C21’de 24,4 milyon TL net kar agikladi. Boylece, Aksa
o6zkaynak yontemiyle degerlenen sirket karindan 12,2 milyon TL gelir kaydetti. Haziran sonunda bilancoda 1 milyar
173 milyon TL gibi yliksek net borg¢ pozisyonu olustu, Mart sonunda bu rakam 524 milyon TL idi. Sirket 2C21’de 282
milyon TL temettli 6dedi, bu nakit ¢ikisi net borcun artmasina katkida bulundu.

Yorum ve Oneri: Akrilonitril fiyatlari yilin geri kalaninda ylksek kalmasi 6ngoriliyor. Sirket yilin ikinci yarisinda
kapasite kullanim oranini %90’a ulasacagini 6ngoriyor. Boylece 2021 tim yil %85-90 bandinda olmasini
bekliyorlar. Sirket yonetimi 2021 cironun 850 — 900 milyon dolar bandinda bekliyor. 2021 yili ciro beklentimizi 850
milyon dolarda tuttk. Ancak hammadde fiyatlarinda 2Y21’de artis dngoriilmesiyle, 2021 tiim yil FAVOK beklentimizi
137 milyon dolardan 145 milyon dolara yikselttik. Zayiflayan TL ile 6nimuizdeki donemlerdeki kur tahminlerimizi
de revize etmistik. Bdylece 12 aylik hedef fiyati 20,00 TL'den 21,50 TL’ye yiikseldi. Onerimizi Endeksin Uzeri olarak
koruduk. Sonuglara piyasa olumlu tepki verecegini distinlyoruz.
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Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 2C21 2C20 Yilhik Deg. 1¢21 Cey. Deg. 1Y21 1Y20 Yillik De§g.
Net Satiglar 1,751 541 224% 1,316 33% 3,068 1,603 91%
Briit Kar 406 68 493% 195 108% 601 282 113%
Brut Kar Marji 23.2% 12.7% 1052 bps 14.8% 837 bps 19.6% 17.6% 199 bps
FAVOK 380 63 506% 183 107% 563 261 116%
FAVOK Marji 21.7% 11.6% 1010 bps 13.9% 775 bps 18.4% 16.3% 210 bps
Net Kar 291 -18 n.m. 133 118% 424 47 796%

Ozet Bilango Kalemleri

milyon TL 2¢21 1¢21 4C20 3C20 2G20
Net borg 1,173 524 957 1,353 1,511
FX pozisyonu -1,650 -1,058 -703 -720 -355
Faaliyet Nakit

Akimi -184 637 354 392 -65
Serbest Nakit Akimi -301 612 277 297 -107
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmas1 durumunda viriis, hatal: gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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