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Aksa Akrilik Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Beklentilerin altinda net kar ve hasilat. Aksa 4C24
doneminde 31 milyon TLlik net zarar agiklad: ilgili
donemde konsensiis beklentisi 348 milyon TL ve Kuveyt
Tirk Yatirim Arastirma olarak beklentimiz 454 milyon
TLlik net kar agiklanmasi yoniindeydi. Sirket'in net zarar
aciklamasinda; yillk bazda hasilatin oransal olarak
maliyetlerden daha fazla gerilemesi ve 2023/12 déneminde
olusan 1,43 milyar TLlik vergi gelirinin 2024/12'de
olusmamasi etkili oldu. Sirket, 2024 yili tamaminda ise
yillik %52’lik sert diisiisle 1,14 milyar TL net kar elde etti.
Ote yandan Sirketin 4C24'te 6,19 milyar TL olarak
gerceklesen hasilati yillik %29’luk diisiise karsin, geyreklik
%2 ile oldukeca sinirl artis kaydetti. Hasilata iliskin piyasa
medyan beklentisi 7,31 milyar TL ve Kuveyt Tirk Yatirim
Arastirma olarak beklentimiz 7,39 milyar TL diizeyinde
bulunuyordu. Sirket, 2024 yilinin tamaminda ise yillik
%18’lik gerileme kaydederek 28,36 milyar TL diizeyinde
net satis geliri elde etti. Hasilattaki diisiiste yurt igi
satiglarda goriilen %25’lik gerilemenin etkili oldugunu
gormekteyiz. 2024 yilinda sektorde goriilen disiik talebin
yani sira Cinli rakiplerin agresif fiyat politikalari, Sirket’in
ic piyasadaki pazar kaybini kaybettiren ana unsur oldu.
Sirket, diisiik karlihga karsin %4,16’lik verim orani ile hisse
basi net 0,48 kurus diizeyinde temettii dagitma karari
aldigini duyurdu.

Net borgtaki yillik artis siiriiyor. Sirket'in net borcu
ceyreklik %25’lik distise karsin yillk %1.378 ile giigli
artarak 3,28 milyar TL olarak gergeklesti. Borg
pozisyonun artmasinda kisa vadeli borglanmalardaki
yiikselis etkili olmustur. Sirket'in, serbest nakit akisindaki
negatif goriiniimiin siirdiigiine dikkat gekiyoruz.

Sektdrel Gelismeler. Kiiresel anlamda enflasyonla
miicadele siirerken ekonomilerde yavaslamalar meydana
gelmistir. Tirkiye’de ise para politikalari ve ekonomik
onlemlerle birlikte enflasyonla miicadele devam ederken
lglincli ceyrekte belirgin bir sekilde hissedilen ekonomik
durgunlugun birgok sektor gibi tekstil sektorii lizerinde de
etkisi olmustur. Artan finansman ve isletme maliyetleri
talepte ciddi daralmalara yol agmistir. 2024 yilinda
Turkiye'de tekstil sektoriinii en ¢ok zorlayan unsurlardan
birisi olan enerji maliyetlerinin artmasi kiiglik montanl
calisan firmalar lzerinde baski olusturmaktadir. Sermaye
maliyetlerinin artmasi ve Tiirk Lirasinin deger kazanmasi
sektorde fiyat marjlarinin  daralmasina ve talebin
zayiflamasina yol agti. Teknik Elyaflara olan talebin 2024
yilinda toparlanarak, tekstil elyaflarindaki kaybi kismen
telafi ettigini gormekteyiz. Sektore iliskin bir diger onemli
gelisme ise; Cin kaynakl haksiz rekabete karsi yiriitiilen
antidamping calismalarinin  Ticaret Bakanhg tarafindan
resmi olarak duyurulmasi olmustur. Bu uygulamayla
birlikte yerel ireticilerin faaliyetlerinde bir miktar iyilesme
goriilebilir.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu AKSATI
Tavsiye AL
Hedef Fiyat (TL/hisse) 15,40
Kapanig (TL/hisse) 11,55
Yiikselis Potansiyeli (%) 33%
Piyasa Degeri (milyon TL) 44.872
Piyasa Degeri (milyon USD) 1.241
Firma Degeri (milyon TL) 48.148
Sermaye (milyon TL) 3.885
Halka Agiklik Orani (%) 37,00
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 28,361 32492 38,458
Biiyiime (%) 15% 18%
FAVOK 4,484 6,011 7,845
Biiyiime (%) 34% 18%
Net Kar 1,137 1,787 2,577
Biiyiime (%) 57% 22%
Karlilik (%)
FAVOK Mariji 15,8% 18,5% 20,4%
Net Kar Marji 4,0% 5,5% 6,7%
Borgluluk
Net Borg 3,276 2,599 1,569
Net Borg /FAVOK 0,31 0,39 0,20
Degerleme Carpanlan
F/K 39,48 25,11 17,41
FD/FAVOK 10,74 8,00 6,14
Analist
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Operasyonel Matrikler. Sektorel gelismeler dikkate
alindiginda; Sirket, 2024 yilini %82 kapasite kullanimini ile
tamamladi. Uretimde katma degerli iiriinlere olan
talepteki artis elyaflar is biriminin karlili§ini artirmistir.
Sirket, 2024 yilini toplam 292 bin ton sevkiyat ile
tamamlayarak %49‘luk ihracat oranina ulasmistir. 2023 yil
genelinde 318 bin ton ihracata (%43) konu olmustu. Ote
yandan Sirket'in 2024 yih  sonunda ilk fazini
gerceklestirdigi ve 2025’ten itibaren tam etkisini gorecegi
6.600 ton kapasiteli teknik iplik tretim tesisinin yurt disi
pazar odakl olmasini degerli buluyoruz. Ayrica, Sirket’in
2025 yilinda devreye almasini bekledigimiz 20 milyon
USD’lik yatirimi olan “Ultra Yiiksek Molekiiler Agirlikh
Polietilen Elyaf’ (Mithra) Uretim tesisinin gelecekte gelir
yaratma potansiyeli barindirdigini dustiniiyoruz.

Marjlarda sert gerileme. Enerji is biriminde satis
fiyatlarindaki diisis ve hammadde maliyetlerindeki sinirl
artis nedeniyle kar marjlarinda onceki yila kiyasla gerileme
kaydedildi. Sirket'in 4C24 donemi briit kar mariji %12,9’a,
FAVOK marji %14’e gerilemistir. Bunlara ek olarak vergi
gelirlerinin ilgili donemde olusmamasinin da etkisiyle net
kiar marji -%0,50 olarak gergeklesti. Sirket’in hem yillik
hem de ¢eyreklik marjlarinda duslsler gorilmesi
operasyonel performansta gerilemeyi isaret etmektedir.

Akrilonitri’de (“ACN’) ortalama seyir siiriiyor.
Akerilonitril (“ACN”) genel olarak tekstil sanayiinde akrilik
elyaf tretiminde kullanilan hammaddedir. Endiistrinin satis
fiyatinin ana belirleyicisi olan ACN uluslararasi piyasalarda
yila 1.150 USD/ton seviyesinde baslayip ortalama 1.300-
1.400 USD/ton seviyesinde seyretmistir. Buna bagl olarak
akrilik elyaf satis fiyatlari da ylkselis kaydetmistir. ACN
2024 yilini ise 1.200-1.300 USD/ton bandinda kapatirken
hammadde tedarikinde bir sorun yasanmamistir.

Degerlendirme. 4G24'te FAVOK geyreklik degisim
gostermezken yillik %53 dustsle 867 milyon TL'ye geriledi
(Konsensiis beklentisi: 1,33 milyar TL — Kuveyt Tirk
Yatirim Arastirma beklentisi: 1,63 milyar TL). Boylelikle,
agiklanan  finansallarin  beklentileri  karsilayamadigini
gormekteyiz. Marjlarda goriilen sert gerileme operasyonel
performansta bir miktar bozulmaya isaret etmektedir.
Jeopolitik riskleri de dikkate alarak ekonomik durgunlugun
olumsuz etkiledigi sektor ile ilgili verileri yakindan takip
ediyor olacagiz.  Sirket, 2025 yilinda ekonomi
politikalarinin 2024 ile paralel devam edecegi ve kiiresel
talebin yihn ikinci yarisina kadar toparlanmamasini
bekliyor. Bu gelismeyle birlikte 2025 satislarinin 2024
seviyelerine yakin gerceklesecegi ongoriiliyor. Ote
yandan ACN fiyatlarindaki gelismelerin satis fiyatlari
tizerindeki etkisini gelecek finansallar agisindan o6nemli
bulmaktayiz. Belirttigimiz durumlari dikkate alarak;
AKSA icin 12 aylik hedef fiyatimizi 16,10 TL’den
15,40’a revize diyoruz. Sirket hissesi yilbagindan bu
yana BIST 100 endeksinin %11 altinda getiri saglamistir.
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* Sirket'in paylastigi verilerin ortalamasi baz alinmistir.
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Ozet Finansal Gorunum

2024/4Q 2023/4Q % Deg. 2024/3Q % Deg. 2024/12 2023/12 % Deg.
Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 4G23 y/y (%) 3C24 6/c (%) 12A24 12A23 y/y (%)
Net Satislar 6.078 6.187 -2 6.078 [} 28.361 34.554 -18
Satislarin Maliyeti (-) 5.283 5.388 -2 5.283 0 24.106 28.846 -16
Briit Kar/Zarar 794 799 -1 794 [} 4.256 5.707 -25
Faaliyet Giderleri (-) 338 391 -14 338 0 1.518 1.512 0
Esas Faaliyet Kari 456 408 12 456 1] 2.738 4.195 -35
Amortisman 410 459 -11 410 0 1.745 1.650 6
FAVOK 867 867 -0 867 0 4.484 5.845 -23
Dig. Gelir/Gider (net) 83 83 0 83 0 11 -413 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 11 12 -9 11 0 40 169 -76
Finansal Gelir/Gider (net) -81 -590 ad -81 ad -886 -758 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 113 126 -11 113 0 480 742 -35
Vergi Oncesi Kar/Zarar 494 -17 ad. 494 o 1.940 3.343 -42
Vergi -208 -15 ad. -208 ad. -803 -958 ad.
Kont. Glici Olmayan Paylar 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 286 -31 ad. 286 [} 1.137 2.385 -52
Karhilk 4G24 4G23 yly (%) 3G24 ¢/c (%) 12A24 12A23 yly (%)
Briit Kar Marji 13,1% 12,9% 0,2bps 13,1% 0,0bps 15% 17% -1,5bps
Esas Faaliyet Kar Marji 7,5% 6,6% 0,9bps 7,5% 0 10% 12% -20
FAVOK Marji 14,3% 14,0% 0,2bps 14,3% 0,0bps 15,8% 16,9% -7
Vergi Orani -42,1% 89,6% -131,7bps -42,1% 0,0bps -41% -29% ad.
Net Kar Marji 4,7% -0,5% 5,2bps 4,7% 0,0bps 4,0% 7% -42
*Net Borg 4.344 3.276 33 4.344 0 3.276 222 1.378
Net Borg/FAVOK 0,31 0,79 -48,1bps 0,31 0,0bps 0,79 0,33 46,5bps
Nakit Akim Tablosu 4C24 4C23 y/y (%) 3G24 6/c (%) 12A24 12A23 y/y (%)
fsletme Faaliyetlerinden Nakit -1.005 1.608 ad. -1.005 ad. 2.051 5.268 -61
Yatrim Faalyetierinden Nakit -1.267 -640 ad. -1.267 ad. -3.406 -2.566 ad.
Serbest Nakit Akimi -2.273 969 ad. -2.273 ad. -1.355 2.702 ad.
Gelirkere Orani (%) -37,4% 15,7% -53,0bps -37% 0,0bps -4,8% 7,8% -12,6bps

Finansman Faaliyetlerinden Nakit 1.919 280 585 1.919 [} 640 -415 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 57 40 42 57 0 281 496 -43
Net Nakit Degisimi -599 1.288 ad. -599 ad. -1.722 1.129 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.
*k a.d. = Anlamh Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim damsmanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.
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