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Aksa Akrilik Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

= Beklentilerin altinda net kar: Aksa Akrilik Kimya <AKSA Piyasa Bilgileri

TI> 1C25'te 493 milyon TL olan konsensiis beklentisinin %55 Bloomberg Kodu AKSA Tl
altinda 222 milyon TL'lik net kar agikladi. Net kar yillik bazda .

%76 dustii. Sirket, bir onceki geyrekte ise 3| milyon TL'lik Tavsiye AL
zarar agiklamisti. Net kardaki diisiiste hasilatin maliyetlerden Hedef Fiyat (TL/hisse) 13,40
daha ¢ok gerilemesinin etkili oldugunu disiiniiyoruz.

K TL/hi 9,55
4C24’teki zarara karsin geyreklik bazda kara gegilmesinde ise; apanis ( isse)
i) Finansman giderlerindeki 533 milyon TL'lik iyilesme ii) Net Yiikselis Potansiyeli (%) 40%
parasal pozisyon (TMS-29 Enflasyon Muhasebesi Uygulamasi) Piyasa Degeri (milyon TL) 37.102
kazancindaki sinirl artis etkili oldu.
Piyasa Degeri (milyon USD) 962
= Yihn ilk ceyreginde sektorde yavaslama egilimi: $irket, Firma Degeri (milyon TL) 41.069
1C25’te piyasa tahmini olan 7,08 milyar TL’nin %3 altinda 6,89 Sermaye (milyon TL) 3.885

milyar TL net satis geliri acikladi. Net satis geliri ceyreklik
bazda %! | artarken yillik bazda %25 diisiis yasadi. Satislardaki Halka Aciklik Orani (%) 37,00
disiiste; i) I¢ pazarda goriilen rekabet zorlugu ii) Tiiketici
talebindeki durgunluk iii) artan isletme maliyetleri iv) .
Enflasyonla miicadeleye yonelik yiiriitiilen siki para polikasinin Jahminler, Tbmn 2024 20257 20267
etkili oldugunu disiiniyoruz. Kiiresel anlamda enflasyonla Net Satis Gelirleri 28.361 32.174 42.520
micadele siirerken jeopolitik belirsizliklerin de onemli

. . - Biiyiime (%) -18% 13% 32%
etkisiyle ekonomilerde yavaslamalar meydana gelmistir. .
Tiirkiye'de ise siki para politikalari siirerken {giincii ve FAVOK 4.484 5.308 8.504
dordiincii geyrekte belirgin bir sekilde hissedilen ekonomik Biiyime (%) 3% 18% 60%
durgunluk tekstil sektoriini baskilamistir. Artan finansman ve
Net Kar 1.137 1.876 2.596

isletme maliyetleri talepte ciddi daralmalara yol agmistir.
Kiiresel ve yurt icindeki gelismelerin sektor (lizerinde baski Biiyiime (%) -52% 65% 38%
olusturmay: siirdiirmesini bekliyoruz.

Karhhik (%)
= Akrilonitrilde (ACN) ortalama seyir siiriiyor. ACN FAVOK Mariji 15,8% 16,5% 20,0%
genel olarak tekstil sanayiinde akrilik elyaf {retiminde Net Kar Marji 4,0% 5,.8% 6,1%

kullanilan ana hammaddedir. ACN, 2024 yilini ortalama 1.200-
1.300 USD/ton bandinda kapatirken, 2025 yili ilk geyreginde Borgluluk

istikrarli seyir korunmus ve 1.250-1.350 USD/ton bant Net Bor¢ 3.276 3.258 4.020
araliginda  gerceklesmistir.  Sirket, paylasti§i  raporda

hammadde temininde herhangi bir darbogazin yasanmadigini Net Borg /FAVOK 031 06l 047
belirtmistir. Degerleme Carpanlari
F/IK 32,63 19,78 14,29

* Net borgtaki artis siiriiyor. Sirket'in net borcu geyreklik .

%10 artsla 3,97 milyar Tlye yiikseldi. Sirketin 1G24 FD/FAVOK 9.16 7,74 483

doneminde 276 milyon TLlik net nakit pozisyonu

bulunmaktaydi. Sirket'in, serbest nakit akisindaki negatif Akrilonitril (USD/ton)

gorinimun surdigline dikkat ¢ekiyoruz. 1400
= Sirket’in 2025 yili beklentileri: Aksa, 2025 yili icin 850 . 1300

milyon USD satis geliri, %80 (+/-5 bps) kapasite kullanim
orani, 75 milyon USD (+/-10 milyon USD) yatirim ve %12-16
bant araliginda FAVOK marji tahminlerinde bulundu. Sirket, 1.200
2025 yil ilk geyregini %78 kapasite kullanimi orani ve %47

ihracat geliri ile tamamladi.

1.100
= Aksa icin 12 ayhk hedef fiyatimiz1 13,40 TL’ye revize
ediyor ve model portfoyiimiizde tutmayi 1,000
siirdiiriiyoruz. Sirket, 1C25’te 1,10 milyar TLlik piyasa €3 X3 3613 403 1C4 204 304 40 16D
beklentisine karsin, 952 milyon TLlik FAVOK elde etmistir * Sirket'in paylastigi verilerin ortalamasi baz alinmistir.
(ceyreklik %10 arts, yillik %45 disis). Boylelikle Sirket,
konsensiis beklentilerinin altinda net kir, hasilat ve FAVOK Analist
rakamlari agikladi. Yillik marjlarda goriilen diisiis operasyonel
performansta bir miktar bozulmaya isaret etmektedir. AKSA Ubeyde Safvan Erbas

icin 12 aylik hedef fiyatimizi 13,40 TL'ye revize ediyor ve
model portfoyiimiizde tutmayi sirdiiriiyoruz. Sirket, 2025T
gore 19,78x FIK ve 7,74x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.

ubeyde.erbas@kuveytturkyatirim.com.tr
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Ozet Finansal Gorunum

Gelir Tablosu (milyon TL) 1G25 1G24 Iy (%) 424 ¢/ (%) 12A24 12A23 Iy (%)
Net Satislar 6.885 9.172 -25 6.187 11 28.361 34.554 -18
Satiglarin Maliyeti (-) 5.966 7.445 -20 5.388 1 24.106 28.846 -16
Briit Kar/Zarar 918 1.727 -47 799 15 4.256 5.707 -25
Faaliyet Giderleri (-) 541 452 20 391 38 1.518 1.512 0
Esas Faaliyet Kari 377 1.276 -70 408 -7 2.738 4.195 -35
Amortisman 574 468 23 459 25 1.745 1.650 6
FAVOK 952 1.744 -45 867 10 4.484 5.845 -23
Dig. Gelir/Gider (net) 99 -204 ad. 83 20 11 -413 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 12 14 -12 12 8 40 169 -76
Finansal Gelir/Gider (net) -57 345 ad. -590 ad. -886 -758 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 259 125 108 126 105 480 742 -35
Vergi Oncesi Kar/Zarar 415 1.403 -70 -17 ad. 1.940 3.343 -42
Vergi -153 -470 ad. -15 ad. -803 -958 ad.
Kont. Giicti Olmayan Paylar 41 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 222 932 -76 -31 ad. 1.137 2.385 -52
Karlik 1G25 1G24 yly (%) 4C24 ¢/c (%) 12A24 12A23 yly (%)
Briit Kar Marji 13,3% 18,8% -5,5bps 12,9% 0,4bps 15% 17% -1,5bps
Esas Faaliyet Kar Marji 5,5% 13,9% -8,4bps 6,6% -17 10% 12% -20
FAVOK Marji 13,8% 19,0% -5,2bps 14,0% -0,2bps 15,8% 16,9% 7
Vergi Orani -36,8% -33,5% -3,2bps 89,6% -126,3bps -41% -29% ad.
Net Kar Marji 3,2% 10,2% -6,9bps -0,5% 3,7bps 4,0% 7% -42
*Net Borg 3.967 -276 ad. 3.606 10 3.606 222 1.527
Net Borg/FAVOK 0,80 0,04 76,6bps 0,79 1,1bps 0,79 0,33 46,5bps
Nakit Akim Tablosu 1625 1G24 y/y (%) 4C24 ¢/c (%) 12A24 12A23 y/y (%)
Isletme Faaliy etlerinden Nakit 1.513 36 4.064 1.608 -6 2.051 5.268 -61
Yatrm Faalyetlrinden Nakit -1.753 -855 ad. -640 ad. -3.406 -2.566 ad.
Serbest Nakit Akimi -240 -818 ad. 969 ad. -1.355 2.702 ad.
Geliere Orani (%) -3,5% -8,9% 5,4bps 16% -19,1bps -4,8% 7,8% -12,6bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 299 -30 ad. 280 7 640 -415 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 68 132 -49 40 70 281 496 -43
Net Nakit Degigimi -178 -13 ad. 1.288 ad. -1.722 1.129 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamli Degil
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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 yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi 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.




