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Polisan Holding (Arastirma Kapsamimizda Degildir, Onerimiz oomberg Kods coLHO T
Bulunmamaktadir) ile sirketin devam eden operasyonlarinive gelecege ... Yoktur
yonelik beklentilerini gériismek lizere toplandik. Sirket “Polivinil Asetat  hedef fiyat, TLnisse na.
Kimyevi Maddeler Sanayii A.S.” adiyla 1964 yilinda kuruldu. 1967 yillinda  Son kapanss, TUnhisse TRY4ET
unvan degisikligi ile sirketin adi “Polisan Kimya” oldu. Polisan Kimya, ::I';Z”ﬂ“:::k”:z:'l o
grubun ilk yatinmi olup, yatinmlan sonrasinda Poliport ve Polisan Boya :eﬁeri, e 240
takip etti. Grup, farkli ancak birbiriyle baglantiliis kollarinda genislemesini  Firma degeri, 7L mn 4082
devamettirerek bir holdinge donusti. Xu100 2,529

USDITRY 16.5450
Birbiriyle baglantili is kollari: Polisan Holding dort alanda faaliyet
gosteriyor: boya, kimya, liman operasyonlari ve gayrimenkul. Rohm &  Finansal Veriler a0 aay Awr. At
Haas/Polisan Kansai Boya, Dow Chemicals/Kansai Paint ile %40/%50 is g_mums Finansallar, TLmn ot e
ortaklig yoluyla faaliyet gdsteriyor. Bu is ortakliklar 6zkaynak yéntemiyle FK@K . 250 :: ::
muhasebelestirildiginden, Grup konsolide finansallarinda “6zkaynak  wetfar 127 280 na na
yontemiyle degerlenen yatinmlardankar/zarar” satirinda raporlaniyorlar. ~ tetvore 342 422 na. na.
Grup, 2021’de 3.558mn TL/1.969mn TL kombine/konsolide satis ve :;Lb;fn:j‘lm'( 15;: 13;: ;: ::
606mn TL/359mn TL kombine/konsolide FAVOK raporladi. 2021yl 0% 1asn e e
verilerine gore; i) Kimya 2021'de kombine/konsolide satislarin = cio iy 38%  87.3% na. na.
%47,4/%85,7'sini ve kombine/konsolide FAVOK'lin %31,8/%53,5'ini; ii)  FAVOK vy 47.0%  1048% na na.
Liman isletme faaliyetleri kombine/konsolide satislarin %8,2/%14,9unu ~ Metkan ¥ B IET na. na.
ve kombine/konsolide FAVOK'in %24,2/%40,8’ini olusturdu. Polisan :;FAWK 134 3: :: ::
Kansai Boya (Kansai Paintile Ortak Girisim; %50 ortaklik) 2021'de kombine  rniciro 26 14 na. na.
satislarin%41,7'sini ve kombine FAVOK'iin %39,7'sini olusturdu.

Hisse Verisi im 3m 6m rd
Yonetim dolasim oranina iliskin belirsizligi giderdi: Grup hissedarlarinin = nominal gegisim % 59% 57% s;l%
olasi ilave hisse satislariyla ilgili endiseler nedeniyle hisse fiyat ~ BiST100 it B% 8% 18% 16%
performansi bir siiredir baski altindaydi. Hissedarlar, Mayis 2018'de halka 2 ™™ IS = * *
aciklik oranini %25'e ¢ikarma niyetlerini duyurmuslardi. 2018'den 2021'e . .
kadar gesitli ilave satislarla halka aciklik orani %21,64'e ylkseldi. Halka '
aciklikorani 29 Agustos 2019'da 19,8x FD/FAVOK degerle %5'ten %11'e, 4 “
Aralik 2019'da 20,75x FD/FAVOK degerle %16'ya ve son olarak 3 Ocakta ~ *° o8
21,35x FD/FAVOK ile %21'e yiikseldi. FD/FAVOK carpani 27 Haziran 2022 ° 0g
itibariyla kademeli olarak 8.4x'e kadar gerilemis durumda. Hisse su anda  z»o 040
tiim zamanlarin tarihsel ortalama FD/FAVOK'iine gére %63,9 ve lig yillk 2 020
tarihsel ortalama FD/FAVOK'iine gére %44,5 iskontoyla islem goriyor. o5 e U 00
Merkezi Kayit Kurulusu, Grup ana ortaklarinin 39.89mn hissenin islem B Ve veve
goérmeyen nitelige cevrilmesine yonelikbasvurusunukabul etti. Buonayin = ortakik vaps:
ardindan Grup’un halka aciklik orani %21,64 olarak sabitlenmis ol du. Pay ~ Ahmet Ertugrul sitis 23%
sahipleri de boylelikle halka agiklik oraninda bir degisikligi Grupun  MefmetEmnSis 2%
giindeminden g¢ikarmis oldular. Grup yénetimi, 39,89mn nominal degerli ':::n:r;:;k:na:ﬂ":r:t”“ ::
halkaacik tirdeki hisse senetleriniislem gormeyenstatiiye donlstlirmek  anmet Faik itis 8%
icin yaptiklari basvuruyla (onaylandi) piyasaya, serbest dolasim orani  Diger 8%

Halka Acik 21%

konusunda artik herhangi bir belirsizligin olmadigl yoniinde glicli bir
mesaj vermisoldu.

Fiyatlar 27 Haziran 2022 tarihlidir.
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Liman isletme faaliyetlerinde yiiksek operasyonel kaldirag - Poliport'un dayanikli is
modeli, en zor zamanlarda istikrarl gelir elde edilmesini sagliyor: Liman isletme
faaliyetleri, 2021 kombine/konsolide satiglarinin %8,2/%14,9'unuve kombine/konsolide
FAVOK'iin %24,2/%40,8'ini olusturdu. Poliport, 2021 yilinda %50,2, 2020'de %54,6
FAVOK marji raporladi. Grup yonetimi, bu yiiksek operasyonel karliligi TL bazl maliyet
ve giderlere karsi doéviz bazli gelirlerle agikliyor. Poliport’un, i) limanin stratejik konumu;
ii) bolgedeki sinirli liman ve depolama kapasitesi; iii) sevkiyatlar ve kiracinin ka pasite
kullanimi yavasladiginda bile gelir akisini glivende tutan uzun vadeli kiralamalar
sayesinde dlzenlive glivenli bir gelir modeline sahip oldugunudiisiiniiyorum. Yonetim,
hizmet hacmini artirmanin iki yolu oldugunu ve bunlara iliskin planlarini aktardi: i)
kapasiteyi artirmak icin tesisi genisletmek; ii) verimliligi artirmak icin teknolojiyi
kullanmak. Liman su anda 272.000 m? ka pasitede hizmet veriyor. Grup yonetimi, 19.600
m3'l ik bir ilk yatirim da dahil olmak (izere, uzun vadede limanin kapasitesini 436.000
m3'e ¢ikarmay planhyor. Yonetim, 4C2022'de birinci fazi tamamlamayi hedefliyor.
Yonetim, Kocaeli bolgesindeki liman sahasi genisletme firsatlarinin gok kisitl oldugunu,
bunun da artan ticaret faaliyetleri karsisinda bu limancilik/depolama hizmetlerini daha
degerli kiliyor. Yonetim, 2021'de tamamlanan dijitallesme dontsiim projesi AION ile
hizmet siresini kisaltmayi hedefliyor. 2022'de AION'daki gelistirmeler devam ediyor.
ikinci fazin ardindan, Poliport liman operasyonlarini tam otomasyonla yiiriitebiliyor
olmayi hedefliyor. Grup yoénetimi, Poliport'un diizenli 6demeler yapan, blyik ve
givenilir sirketlere hizmet veriyor olmasi nedeniyle ylksek aktif kalitesine ve diisiik kredi
riskine sahipoldugunun altini gizdi.

Kimya faaliyetlerinde stratejik yatirimlarla biiyiime hedefleniyor: Kimya faaliyetieri
2021 kombine/konsolide satislarinin %47,4/%85,7'sini ve kombine/konsolide
FAVOK'iiniin %31,8/%53,5'ini olusturdu. Grup, Polisan Kimya'da %100, Rohm & Haas'ta
%40 ve Polisan Hellas'ta %100 paya sahip bulunuyor. Polisan Kimya gelirinin %57'si
formaldehit ve formaldehit reginelerinden geliyor. Yonetim, Polisan Kimya'nin
Tirkiye'ninilkformaldehit regine Ureticisi oldugunu belirtti. Bu malzeme, sunta tretimi,
kagitemprenye, orta yogunluklu sunta tretimi, kontrplak tretimi, tas yiiniive cam elyafi
gibi yalitim malzemeleri Gretiminde yaygin olarakkullaniliyor. Tirkiye diinyanin besinci
blylk yonga levha ireticisi konumunda. Grup ydnetimi, fenol regineye olan talebin,
yanmaz yapisi sayesinde, 6zellikle insaat sektorl olmak lzere artmasini bekliyor.
Binalarin yangindan korunmasina iliskin yeni yonetmelik, yanici olmayan malzemelerin
kullanilmasini zorunlu kiliyor. Grup yoénetimi, 5 milyon Euro bedelli regine tesisi
yatiriminin 3¢2022’de tamamlanmasinin beklendigini paylasti. Grup, katma degeri
ylksek regineler ile ihracat hacmini blylitmeyi hedefliyor. Toplam cironun %31'i yapi
kimyasallar Uretimi ve satisindan elde ediliyor. Grup yonetimi, Polisan Kimya'nin Tirkiye
yapi kimyasallari pazarindailk i sirket arasinda yer aldigini paylasti. insaat ve ¢imento
sektorlerindeki durgunluk satislar Gizerinde risk olusturabilecegini diistinliyoruz. Grup
yonetimi, Polisan Kimya'nin Turkiye pazarinda AdBlue tretimindeki 6ncli konumunun
Sirket’e marka bilinirligi sagladigini diisiinliyor. Yénetim, 1C2022'de ihracatin toplam
gelirdeki %19'luk payinin oldugunu, yeni kurulan tesislerde lretilecek yeni regine
Urtnleri ile bu rakamin artmasi beklediklerini paylasti (5mn EUR yatirim kapsaminda).
Polisan Hellas, Yunanistan ve Balkanlar'daki tek PET (reticisi ve r-PET Uretiminde onci
konumda bulunuyor. Sirketin tamami Eylil 2013'te 8.7mn EUR karsiliginda satin
alinmisti. Polisan Hellas, Grup igin Euro cinsi gelir akisi saglayan konumuyla stratejik
6nem arz etmekte. Paketleme sektoriindeki ekonomik faaliyet seyrinin, Hellas'taki satis
hacmini ve karlihg etkileyecegini diistinlyoruz. Pandemi dénemi itibariyla bélgedeki
varhigini sirdiremeyen Cinliikamelerin yeniden pazara girmesinin ve bolgedeki talebin
bozulmasinin Polisan Hellas’in pazar liderligi ve karlilik performansi i¢in iki temel risk
oldugunu disiniiyoruz. Rohm & Haas, Dow Chemicals ile ortak girisim olarak
faaliyetlerini strdirlyor. Sirket'in boya Ureticilerinin hammadde ihtiyacini karsiliyor
olmasi nedeniyle Polisan Kansai Boya ile sinerji yaratmasi, Grup yénetimi tarafindan
stratejikbir deger olarakgériliyor.
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Gayrimenkul portfoyili dogrudan yatirimlar igin bir nakit kaynagi olarak
degerlendiriliyor: Grup yonetimi, kimyasallar ve liman operasyonlarindaki yeni
yatirimlarigin gayrimenkul portféyiini nakit kaynagi olarak kullaniyor. Yonetim, 2023 vyili
bitmeden “Z Ofis” projesindeki 99 liniteyi satmayi hedefliyor. Sirket'in Pendik'te Sabiha
Gokgen Havalimani'na komsu 172.980 m? arsasi bulunuyor. Arsanin eks pertiz degeri
2021 yilinda 330mn TL idi. DAP Yapi ile bir gayrimenkul projesi icin ortaklik yapild.
Yonetim, insaat ruhsatinin 2022 yilisonundan dnce alinmasini bekliyor. Polisan'in kismi
yatirimyapilabilir arazileri ve gayrimenkulleri2021'de 529 milyonTLolarakdegerlendi.
2021 degerleme raporuna gore, Uretim tesislerinin degeri yaklasik 800 milyon TL
(Poliport'unotoritedenkiraladigi arazi dahil).

Polisan Kansai Boya'da %50/%50 ortak paya sahip Kansai Paint ile giicler birlesiyor:
Polisan Kansai Boya (Kansai Paintile Ortak Girisim; %50 sahiplik) 2021 yilinda kombine
satislarin %41,7'sini ve kombine FAVOK'iin %39,7'sini ol usturarak kombine ciroya ve
kombine FAVOK’e en biiyiik katkiyi yapan sirket oldu. Grup ydnetimi, 1,7 milyar ABD
Dolarn pazar biyukligine sahip Tiirk boya sektérinin Avrupa’nin besinci biiyik pazar
oldugunu vurguladi. Yonetim bu pazarin talep tarafinda 6nemli bir blylime potansiyeli
oldugunuve bu pazarin %50’sini dekoratif segmentin olusturdugunu paylasti. Yonetim,
en biliylk dort sirketin pazarin %70'ini olusturdugunu paylasti. Yonetim, 2011 ve 2021
yillariarasinda Polisan Kansai Boya’nincirosunda %16,5'lik bir YBBO saglandiginin altini
¢izdi. Yurtdisinda bliyiimeyi saglamak icin ortak girisim sinerjisi: Grup y&netimi, Kansai
Paintileortak girisimi i) kiiresel genisleme;ii) Kansai Paint'in teknik bilgisine erisim; iii)
daha saglam birsermayeyapisi; veiv) dahaiyi operasyonel verimlilikve finansal karlilik
imkanlar nedeniyle stratejik bir ortaklik olarak gériiyor. Polisan Kansai, GEBKiM'deki
yeni tesisinde faaliyetlerine devam ediyor. Yeni tesis 55 milyon Euro'ya mal ol du ve bir
kismi uzun vadeli Euro kredi ve sermaye katkisiyla finanse edildi. Eurokredisinden dogan
kur riski forward s6zlesmeleri kontrol altinda tutuluyor. Yeni Ulretim tesisi ile teorik
Uretim kapasitesi 180.000 ton/yil'dan 540.000 ton/yil'a yikseldi. Yeni kurulan tesis,
Tirkiye'nin 23’lncd, dinyanin 308’inci LEED sertifikali tesisi konumunda. Yonetim,
PolisanKansai'nin enerji girdisinin %50'sinin yenilenebilir kaynaklardan oldugunun altini
gizdi.

Sermaye disiplini icin gliclii tedbirler: Yonetim, Grup’un konsolide bazda kur riskine
maruz kalmadiginin altini ¢izdi. Poliport/Hellas'tan saglanan ABD Dolari/Euro bazh gelir
akislari, gruba dogal bir riskten korunma imkanisagliyor. Yonetim ayrica, Polisan Kansai
Boya'nin vadeliislem sozlesmeleriile kur riskini aktif olarak yonettigini belirtti. Yonetim,
su anda 1.0x olan Net Bor¢/FAVOK'li yakindan takip ediyor. Yonetim, diisiik finansal
kaldiracive gayrimenkul portfdyiini kimya faaliyetl eri ve liman faaliyetl erinde ek yatrim
harcamalar igin bir glic olarak gériyor. Grup yénetimi ayrica, sirket performansinin
izlenmesinde cok Gnemli bir peformans 6l¢lim metrigi olarak gérilen isletme sermayesi
yonetimi Gzerinde siki bir kontrole sahip.

Grup, faaliyetlerinde ESG prensiplerine duyarl hareket ediyor: Grup yénetimi, AB Yesil
anlasmasinin ¢imento, demir-gelik, aliiminyum, glibre ve elektrik sektorlerini iklim
degisikligi ve ylksek karbon emisyonlari lizerinde en fazla etkiye sahip alanlar olarak
belirledigini paylasti. Bu sektorler, Karbon Sinirt Uyum Mekanizmasina (CBAM) tabi olan
ilk sektdrler konumunda. Yonetim, grup sirketlerinin iklim degisikligi ile gondlli olarak
micadele ettiklerini vurguladi.
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veyasatis 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmdan Ak
Yatmm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'mm ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirnm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Darmismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirm Darnigmanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damsmanhigi s6zlesmesi ¢ergevesinde

sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmas:
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donarimina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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