Aciselsan Acipayam Seliloz Sanayi ve Ticaret A.S. Firma Analizi

1. Firma Faaliyet Konusu:

Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Aciselsan” veya “Sirket”’) Denizli Acipayam’da 1973
yilinda bolge halki tarafindan cok ortakli olarak kurulmustur. 1974 yilinda buglinki adiyla Tirkiye Kalkinma
Bankasi A.S. ve Vakiflar Bankasi A.S. Aciselsan’a ortak olmustur. Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S. sahip oldugu %76,8
oranindaki payl 16.04.2010 tarihinde 6zellestirme kapsaminda Ozellestirme idaresi Baskanhg’na (OiB)
devretmistir. Aciselsan Acipayam Selliloz Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’'ne ait %92 oranindaki pay Verusaturk
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.’ye 2012 yilinda devredilmistir. Verusaturk GSYO, Aciselsan sermayesinde
sahip oldugu %47,3’e tekabil eden paylarin tamamini 24.10.2018 tarihinde Verusa Holding A.S.'ye satmistir.

Sirket’in baslica faaliyet konusu deterjan, ecza, gida, sondaj, boya, tutkal ve kozmetik sektérlerinde ara madde
olarak kullanilan seliiloz tirevi CMC’nin (Karboksimetilseliiloz) imalatini yapmaktir. Sirket, seliiloz ve seliiloz
turevlerinin tretimi, alimi ve satimi, sodyum karboksimetil tiirevlerinin tretimi, alimi ve satimi, her tirli kimyasal
maddenin ithalati, ihracati ve ticareti, tiretim atiklarinin degerlendirilmesi konularinda faaliyet géstermektedir.

Sirket Uretiminin biyik bélimiini basta Kuzey Amerika, Dogu Avrupa, Kuzey Afrika ve Ortadogu Ulkeleri olmak
Gzere yurt disina ihra¢ etmektedir.

2. Firma Kunyesi:

Sirket Adi : Aciselsan Acipayam Selliloz Sanayi ve Ticaret A.S.
Paza : Ana Pazar
Dahil Oldugu Endeksler XUTUM, XUSIN, XKMYA, XTUMY, XTMTU, XSDNZ, XKOBI,

: XBANA, XKTUM, XKTMT, XUGRA
Odenmis Sermaye : £10.721.700,00
Kurulus Tarihi : 12.04.1973
Sektori : Diger Kimyasal Uriinler
Halka Arz Tarihi : 06.07.2012
Halka Aciklik Orani : 51
ilk islem Tarihi : 06.07.2012
Web Sitesi : www.aciselsan.com
Beta : 0,49

3. Firma Ortaklik Yapisi:

Sirket Verusa Holding istiraki konumunda olup Verusa
Holding de 12.11.2013 tarihinden buyana BIST vyildiz
pazarda islem gérmektedir.

Sermaye Yapisi

Verusa Holding ise %63,56 oraninda Investco Holding
— istiraki konumundadir. Investco Holding ise 22.02.2022
2 Diger tarihinden beri BIST'te islem goérmektedir. Investco
Holding’in ana ortaklari ise Mustafa Unal %55,75, Reha
Cirak %24,25 dir.

Firmanin dahil oldugu gurup binyesinde BIST’te islem goéren firmalari Aciselsan Acipayam, Verusa Holding,
Investco Holding ve VerusaTurk GSYO dur. Grubun istirak yapisi asagidaki gibidir.
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4. Analiz Ozeti:

Firmanin net isletme sermayesindeki degisimin ¢eyreklik donemde -%34,46, yillik bazda ise -%59,51 olmasi, cari
oraninin son l¢ dénemdir 1,5 in ve sektoriin altinda seyretmesi, nakit ve nakit benzeri varliklarin aktif icindeki
agirliginin azaliyor olmasi ve nakit dondirme siiresinin 38 glin uzayarak 126,55 giline ¢ikmasi ve son olarak serbest
nakit akisinin negatif seviyede olmasi firmanin likidite riskini 6nemli 6l¢lide ylikseltmektedir. Bununla birlikte
yukarida belirttigin nedenlere maddi duran varlik yatiriminin devam etmesi de eklendiginde firmanin 6niimuizdeki
dénem nakit kredi kullaniminin bir miktar daha yiikselme egiliminin oldugunu soyleyebiliriz.

Oniimiizdeki dénemde faizlerin artacagi dikkate alindiginda firmanin faaliyetlerinin ve yatirimin finansmani
kapsaminda kullanilan kredilerin firmanin karliigi Uzerinde oOnemli derecede olumsuz etki yapacagini
disinmekteyiz.

Firmanin satislarinin yillik bazda %5,3 oraninda FAVOK'iin ise %38 oraninda diismesi, satislar icerisindeki ihracatin
payinin %83’ler seviyesinden %80’'ler seviyesine geldigi gorilmektedir. Firmanin satislarini reel bazda
arttiramadigini bununla birlikte faaliyet giderleri /net satislar oranin 2022/09 %71,31 iken 2023/09 déneminde
81,73’e, faaliyet giderlerinin net satislara orani ise ayni donemlerde %3,59 dan %6,18’e ¢iktigini gérmekteyiz. Bu
duruma bagli olarak firmanin Birit kar marjinin ayni donemler itibariyle %23,40 dan %18,36'ya, Esas faaliyet kar
marjinin %19,84’den11,70’e ve FAVOK marjinin ise %20,11 den %12,20’ye distiigiini gdrmekteyiz. Sonug olarak
firmanin maliyetlerindeki artisi satis gelirlerine yansitamadigini isletme faaliyetlerinden kaynaklanan kar
marijlarinin dismekte oldugunu soyleyebiliriz.

Firmanin net kar marjindaki artisin ise; satislarinin yogunlugunun ihracattan kaynaklanmasi nedeniyle YP Net
Pozisyonda uzun pozisyonda olmasi ve YP net pozisyon net satiglar oraninin %13,55 olmasi nedeniyle yogun kur
farki geliri elde etmesinden kaynaklanmaktadir. Firmanin son iki donem karlilik artisinin temel sebebinin diger
faaliyetlerden gelir ve giderlerin 6nemli diizeyde artmasindan kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak firmayi stibjektif olarak analiz kapsamindaki verilere bakarak 5 Gizerinden degerlendirmem gerekirse,
verimlilikte 2 puan, likidite riskinde 1,5 puan, kaldira¢-faiz-kur riski acisindan 2 puan, karhlk agisindan 2 puan,
blylime agisindan 1 puan verebilirim. Bu baglamda genel olarak firmaya 1,7 puan vermekteyim.



5. Firma Analizi:

Firmanin 2023Q3 dénemine ait finansal verilerinin ve gecmis 5 yillik finansal performans analizi yapilacaktir.

5.1 Aktif-Pasif Yapisi:

Firmanin aktif yapisi incelendiginde en 6nemli mali kalemlerin tarihsel gelisimi asagidaki grafiklerde verilmistir.
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DURAN VARLIKLAR 56.68 40.63 35.22 57.40 61.00 DURAN VARLIKLAR 34,780,632 15028 191.34 44590 668.34
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TOPLAM VARLIKLAR 100.00 100.00 100.00 100.00  100.00 TOPLAM VARLIKLAR 61,359,763  209.66  307.94  440.35 621.07

2023/09 dénemi itibariyle firmanin nakit ve nakit benzeri varliklari ile stoklarinin aktif icerisindeki agirliginin
azaldigl, ticari alacaklarin ise ayni diizeyde kaldigi gorilmektedir. Stoklarin 2022/09 dénemine gére -%3,42
oraninda distlglini gérmekteyiz.

Enflasyon etkisini minimize etmek amaciyla firmanin USD bazinda da trend analizine baktigimizda 2022/09
doénemine gore nakit ve nakit benzeri varliklarin 6nemli 6l¢lide azaldigi goriilmektedir.

ACSEL — Yaurimlar ve Getiri

ist.in Firmanin yatirim seviyesinin son iki bilanco dénemi
Lo0.00 disinda ¢ok duslk seviyelerde oldugunu goérmekteyiz.
- - Firmanin 2023/09 déneminde 98 mio TL lik maddi duran
. Cmm .I varlik yatirnmi yaptigl, maddi ve maddi olmayan duran

varliklar/toplam varliklar orani 2022/09 déneminde %4,01
iken 2023/09 déneminde %30,16 ya ¢iktig gorilmektedir.
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Firmanin kisa vadeli finansal borglari 2021/12 déneminde 0 iken 2022/03 déneminde ve covid 19 pandemisi ile
birlikte firma kisa vadeli kredi kullanmaya basliyor ve sonrasinda duran varlik finansmani ile birlikte kisa vadeli
finansal borglar toplam pasifin 2023/09 dénemi itibariyle %21,82 sine ¢ikiyor. 2022/09 déneminde toplam
borglar/toplam varliklar orani %27,21 iken bu oran 2023/09 déneminde %37,53’e ulasiyor. Oranin %50’nin altinda
olmasina ragmen hizli bir yikselmenin karlilik ve likidite Gzerinde oldukc¢a ylksek bir baski olusturacagini
soyleyebiliriz.
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Ticari Borglar 6.04 13.83 8.73 6.87 4.72 Ticari Borglar 3705403  480.08 44530 50060  484.99
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TOPLAM OZKAYNAKLAR 84.71 69.62 .79 69.31  62.47 TOPLAM OZKAYNAKLAR 51,976,691 17230 264.62 36030  458.04
TOPLAM KAYNAKLAR 100.00 100.00 100.00 100.00  100.00 TOPLAM KAYNAKLAR 61,359,763  209.66 307.94 44000  621.07

Firmanin kisa vadeli finansal borglarinin/kisa vadeli borglara orani sektér ortalamasi olan%43,15 in oldukca
Gzerine ¢ikarak %71,09’a ciktigini gérmekteyiz. Firmanin son donem serbest nakit akisinin negatif olmasi da
dikkate alindiginda 6nlimizdeki donem firmanin fonlama riskinin bir miktar daha yikselecegini sdyleyebiliriz.

5.2. Likidite Durumu:

Firmanin likidite oranlarini tarihsel gelisimi asagidaki grafiklerde verilmistir.

Cari Oran Likidite Oran
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Firmanin cari orani 1,5’in altinda olmasi, disme trendinde olmasi ve son 20 dénemdir en dislk cari oran
seviyesinde ¢alisiyor olmasi ile birlikte son i¢ donemdir sektor ortalamasinin altina diismesi nedeniyle firmanin
likidite seviyesinin oldukca zayif oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica dniimizdeki dénem firmanin kredi kullaniminin
bir miktar daha artmasi beklentimize paralel firmanin likidite riskinin oldukga yiikselecegini sdyleyebiliriz.



5.3. Faalivet Etkinligi Analizi:

Firmanin faaliyet etkinlik oranlarinin gelisimi asagidaki grafiklerde verilmistir.
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Firmanin stok devir sliresinin sektér ortalamasi olan75,21 giinde yuksek olmasi, 2022/09 déneminde 67,22 giin
olan oranin 2023/09 déneminde 97,35 giine ¢ikmasi, alacak tahsil stiresinin ise 2022/09’a gore 16,24 ginlik bir
artis ile 2023/09 déneminde 53,67 giine ciktigini gormekteyiz. Firmanin ticari bor¢ 6deme siresinin ise 2022/09
da 16,47 giin iken 2023/09 déneminde 24,48 gline ¢cikmasina ragmen firmanin nakit déndirme siresinin ayni
dénemde 38 glinliik artis ile 2023/09 doneminde 126,55 gline ciktigini gérmekteyiz.

Firmanin her 1 TL lik varlik ile 2022/09 déneminde 1,95 TL satis yapar iken 2023/09 déneminde 0,97 Tl'ye
diismesi, stok devir ve alacak tahsil stirelerinin ylikselmesi firmanin verimliligini distirmekte olup kisa vadeli nakit
kredi kullanim ihtiyacini da arttirmaktadir.

54. Satis ve Karlilik Analizi:

Firmanin satislarindaki ve karlihgindaki gelisim grafikleri asagida verilmistir.

Kaydirilmis Yilhik Satislar ve Karliik (Milyon TL) Donemsel Satis Karlihik (Milyon TL)
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Firmanin kaydirilmis yillik satislari baska bir degisle son dort donem ceyreklik donemlerde yaptigi satis toplaminda
son iki ddnem 2023/03 déneminin altinda kaldig1 2023/06 dénemine gore ise satislarda sadece %2,94 |uk bir artis
oldugunu gérmekteyiz.

Ser Al Nk Syl (lpon To-ACKE Firmanin 2022/06 déneminin satis performansinin ortalamada ok
farkli olmasi nedeniyle dénemsel olarak firmanin satiglarinin
artmadigini gérmekteyiz. Baska bir degisle satislarin daraldigi
gorilmektedir. Fakat firmanin son dort donemdir ceyreklik bazda
I I satislarini enflasyonun altinda da olsa arttirdigini gérmekteyiz.
Satislardaki blylmenin dislik seviyede olmasi firmanin kar

e marjlarini olumsuz etkilemektedir.




Firmanin 2022/09 déneminde birit satislarinin %17,56’s1 yurtici, %83,74’G yurtdisi iken 2023/09 déneminde
%19,59’u yurtici, %81,10’u yurtdisi olarak gerceklesmistir.

Gider Kalemleri Gider Kalemleri

P E P PP EE DD EE DD E S DD E D CELILETLI P ERI S E &P S
B PG R I gl ST g S o i L I gl g g 7o o o S S ST ST S A A S A A T AT S S
SPLSY S S SS SE S S SP PSP SN @ S 9 e g S P P
AT ST A A AT ST S A ST S ST ST S ST S S DT AST AT AR AR 48T BT AST AR AST AR AST A9 AT AST AT 48T S
Net Fi man Giderleri / Net Satis (Sag Eksen)

Net Satis Maliveti Yillik (Sag Eksen)

Gider Kalemleri

Firmanin yilhklandiriimis net satis maliyetinin ve esas faaliyet
_ giderinin ylkseldigi goérilmektedir. Bu yikselmenin bir miktar
satislardaki biylmenin dislik seviyede olmasindan bir miktarda
maliyetlerdeki artistan kaynaklandigini diisinmekteyiz.

Finansman  giderlerindeki  dismenin ise  yatirimlarda
s o Pkl el e ' aktiflestirilen kredi maliyetlerinden kaynaklandigini
dislinmekteyiz.

Firmanin lcer aylk giderlerinin gelisimi incelendiginde maliyetlerinde 6nemli diizeyde artis oldugunu
gormekteyiz. Bu durumun firmanin karliligi Gzerinde 6nemli diizeyde baski olusturacagini séyleyebiliriz.
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Firmanin son 20 donemde kar marjlarindaki gelisim asagidaki grafiklerde verilmistir. Asagidaki grafikte de
goruldtgl Firmanin yillhiklandiriimis ve ¢eyreklikler bazinda kar marjlarinda daralma oldugu gorilmektedir. Net
kar marjindaki artis ise diger faaliyet gelirlerindeki artistan kaynaklandigini, diger faaliyet gelirlerindeki artisin
ise kur farklari gelirlerinden kaynaklandigini soyleyebiliriz. Bu baglamda énimiizdeki donemde kurun nispeten
daha stabil kalmasi durumunda firmanin karlihginin 6nemli diizeyde diisme ihtimalinin oldugunu sdyleyebiliriz.
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Firmanin FAVOK ve FAVOK Marjinda diisme egiliminde oldugunu 2022/09 ceyreklik ddnemde FAVOK 14,30 mioTL
iken 2023/09 déneminde 11,87 mio TL'ye diismistiir. FAVOK’e yilliklandiriimis olarak ayni dénemler itibariyle
bakildiginda ise 63,74 mio TL den 38,40 mioTL'ye dlstiguni gérmekteyiz. Firmanin nakit kredi kullaniminin
artiyor olmasida dikkate alindiginda firmanin karlihiginin dnemli diizeyde diisme ihtimali oldugunu séyleyebiliriz.

5.5. YP Pozisyonu :

Firmanin yabanci para pozisyonu incelendiginde genel olarak uzun pozisyon tasidigini bu nedenle de diger
faaliyetlerden gelirlerin artma egiliminde oldugu karhligi pozitif yonde destekledigini sdyleyebiliriz. Firmanin son
dénemde ihracatindaki diistise paralel yp net pozisyonunun da bir miktar distigini gérmekteyiz.
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2022/09 doénemine goére satislarinin %5,3 oraninda dismis olmasi, USD bazinda satislarinin gelisimine
bakildiginda ise son 5 donemdir ceyreklik bazda satislarin dislyor oldugunu gérmekteyiz. 2022/09 ceyreklik

donemde net satislari 4.634 bin USD

iken 2023/09 doéneminde 3.442 bin USD ye dustiugini gérmekteyiz.

Firmanin USD bazda Net Satislar ve FAVOK gelisimi asagidaki grafikte verildigi sekilde olup, firmanin reel bazda
blyliyemedigini ve faaliyetlerinden kaynak yaratma kapasitesinin disme egiliminde oldugunu soyleyebiliriz.
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5.7. Dupont Analizi:

2023/09 dénemi itibariyle Dupont analiz sonuglarina bakildiginda firmanin 6z sermaye karliliginin sektériin
oldukga lizerinde kaldigini gormekteyiz.

ACSEL - Dupont Analizi
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6. 2023 Yil Sonu Tahmini:

Firmanin gecmis donemler satis karlilik performansi asagida verilmistir;

Yillik Satis Blylimesi 86.47 94.46 155.29 130.43 8.91
Net Kar Marijl 23.99 23.53 25.78 26.13 27.81
FAVOK Mariji 15.53 16.24 16.72 15.47 12.76
Esas Faaliyet Kar Marji 14.65 15.45 16.27 15.09 12.28

Firmanin asagidaki tabloda verilen varsayimlar bazinda yilsonu bazi finansal biyuklikleri tahmin ettigimizde
sonuglar asagidaki gibi olmaktadir.

Ner Satislar % Biylime 10.00 12.00 15.00 5.00 -5.00
EFK % 12.28 12.30 12.50 11.00 11.00
FAVOK Marji % 12.76 12.76 12.00 11.50 11.50
Net Kar Marji % 27.81 25.00 25.00 25.00 25.00
Net Satiglar 346,247 352,542 361,985 330,508 299,031
EFK 42,519 43,363 45,248 36,556 32,893
FAVOK 44,181 44,984 43,438 38,008 34,388
Net Kar 96,291 88,136 90,496 82,627 74,757
Ozvarlk 334,365 326,210 328,570 320,702 312,832
Ozvarlik Karliligi % 28.80% 27.02% 27.54% 25.76% 23.90%




