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Aksa Akrilik Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Net kar beklentisine karsin, net zarar: Aksa Akrilik
Kimya <AKSA TI> 2C25’te 142 milyon TL net kar yonundeki
konsensiis beklentisine karsin 23 milyon TL'lik net zarar
agikladi. Sirket’in net zarar agiklamasinda faaliyet giderlerinde
goriilen yiikselis etkili olmustur. Diger taraftan, Sirket’in yilik
ve ceyreklik donemlerde yaklagik 163 milyar TLlik vergi
gideri bulunurken, 2C25’te 256 milyon TL’lik ertelenmis vergi
geliri olusmasi zararin sinirli kalmasini saglamistir.

Sektordeki yavaslama egilimi yilin ikinci ceyreginde
de devam etti: Sirket, 2C25’te piyasa tahmini olan 7,06
milyar TU'nin %I altinda 6,96 milyar TL net satis geliri
agikladi. Net satis geliri ceyreklik ve yillik bazda sirasiyla %5 -
%19'luk disis yasadi. Satislardaki dististe; i) i¢ pazarda
goriilen rekabet zorlugu ii) Tiketici talebindeki durgunluk iii)
artan isletme maliyetleri iv) Enflasyonla miicadeleye yonelik
yiritilen siki para polikasinin etkili oldugunu diisiiniiyoruz.
Kiresel anlamda enflasyonla miicadele siirerken jeopolitik
gelismelerin de onemli etkisiyle ekonomilerde yavaslamalar
gorilmektedir. Tirkiye'de ise siki para politikasinin
uygulanmasiyla birlikte baslayan ve ekonomik durgunluk
birinci ve ikinci geyrekte de etkisini hissettirmeye devam etti.
Faiz oranlarinin yiiksek kalmasiyla birlikte artan finansman ve
isletme maliyetleri talepte ciddi daralmalara yol agmistir.
Ekonomideki yavas biiylime egilimi ve siki para politikasinin
devam etmesinin sektor iizerinde bir miktar daha baski
olusturabilecegini degerlendiriyoruz.

Akrilonitri’de (ACN) ortalama seyir siiriiyor. ACN
genel olarak tekstil sanayiinde akrilik elyaf (retiminde
kullanilan ana hammaddedir. ACN, 2024 yilini ortalama
1.200-1.300 USD/ton bandinda kapatirken, 2025 yil ilk
yarisinda istikrarli seyir korunmus ve 1.070-1.200 USD/ton
bant araliginda gerceklesmistir.

Net borcta sert yiikselis. Sirket'in net borcu geyreklik
%49 ve yillik bazda %222 artisla 5,93 milyar TL’ye yiikseldi.
Sirket’in siiregelen ceyreklerde net borg¢ pozisyonundaki
artisa dikkat gekiyoruz. Sirket'in serbest nakit akisinin bir
onceki geyrekteki negatif goriiniimiin ardindan 486 milyon TL
ile pozitif bolgeye gectigini belirtmek isteriz.

Sirket 2025 yili beklentilerine korudu: Aksa, 2025 yil
icin 850 milyon USD satis geliri, %80 (+/-5 bps) kapasite
kullanim orani, 75 milyon USD (+/-10 milyon USD) yatirim
ve %12-16 bant araliginda FAVOK marji tahminlerini korudu.
Sirket, 2025 yili il yarisini %76 kapasite kullanimi orani ve %51
ihracat geliri ile tamamladi. Toplam 132 bin ton sevkiyat ile
kiiresel anlamda Pazar payini %25-26 bandinda korudu.

Aksa icin 12 aylhk hedef fiyatimizi 13,40 TL olarak
korurken, “AL” yoniindeki onerimizi “TUT” olarak
revize ediyor ve model portfoyiimiizden
cikartiyoruz. Sirket, 2C25'te 1,01 milyar TL'lik piyasa
beklentisine karsin, 1,10 milyar TLlik FAVOK elde etmistir
(ceyreklik %9 artis, yilhk %15 disiis). Boylelikle Sirket,
konsensiis beklentilerinin iizerinde FAVOK aciklarken net
kir ve hasilat beklentileri karsilayamadi. Yillik marjlarda
goriilen dislis operasyonel performansta bir miktar
bozulmaya isaret etmektedir.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu AKSA TI
Tavsiye TUT
Hedef Fiyat (TL/hisse) 13,40
Kapanis (Tl/hisse) 10,27
Yiikselis Potansiyeli (%) 30%
Piyasa Degeri (milyon TL) 39.899
Piyasa Degeri (milyon USD) 977
Firma Degeri (milyon TL) 45.824
Sermaye (milyon TL) 3.885
Halka Agiklik Orani (%) 37,00
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 28,361 30,049 36,680
Biiyiime (%) -18% 6% 22%
FAVOK 4,484 5,077 7,066
Biiyiime (%) -23% 13% 39%
Net Kar 1,137 1,055 2,596
Biiyiime (%) -52% -7% 146%
Karhhk (%)
FAVOK Marji 15,8% 16,9% 19,3%
Net Kar Marji 4,0% 5,8% 6,1%
Borgluluk
Net Borg 3,276 6,088 8,225
Net Borg /FAVOK 0,31 1,19 1,16
Degerleme Carpanlari
F/K 9,03 9,73 3,96
FD/FAVOK 10,22 9,03 6,49
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* Sirket'in paylastigi verilerin ortalamasi baz alinmistir.
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Ozet Finansal Gorunum

2025/2Q 2024/2Q % Deg. 2025/1Q % Deg. 2025/6 2024/6 % Deg.

Gelir Tablosu (milyon TL) 2625 2624 Iy (%) 1625 6/ (%) 6A25 6A24 y/y (%)
Net Satislar 6.964 8.613 -19 7.298 -5 14.262 18.336 =22
Satislarn Maliyeti (-) 5.906 7.395 -20 6.325 -7 12.230 15.287 -20
Briit Kar/Zarar 1.058 1.217 -13 974 9 2,032 3.048 -33
Faaliyet Giderleri (-) 566 417 36 573 -1 1.139 895 27
Esas Faaliyet Kari 492 801 -38 400 23 893 2,153 -59
Amortisman 611 495 23 609 0 1.220 991 23
FAVOK 1.104 1.296 -15 1.009 9 2112 3.145 -33
Di§. Gelr/Gider (net) 139 30 362 105 31 244 -187 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 14 5 191 13 9 28 20 38
Finansal Gelir/Gider (net) -931 -611 ad. -61 ad. -992 -245 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 89 140 -37 274 -68 363 272 33
Vergi Oncesi Kar/Zarar -295 183 ad. 440 ad. 145 1.670 -91
Vergi 256 -163 ad. -162 ad. 94 -662 ad.
Kont. Glici Olmayan Paylar -16 0 ad. 43 ad. 27 0 ad.
Ana Ortakiik Net Kar -23 19 ad. 235 ad. 213 1.008 -79
Karlik 2025 2024 yIy (%) 1C25 6/6 (%) 6A25 6A24 y/y (%)
Brit Kar Marji 15,2% 14,1% 1,1bps 13,3% 1,9bps 14,2% 16,6% -2,4bps
Esas Faalyet Kar Marji 7,1% 9,3% -2,2bps 5,5% 1,6bps 6% 12% -5,5bps
FAVOK Marji 15,8% 15,0% 0,8bps 13,8% 2,0bps 14,8% 17,1% -2,3bps
Vergi Orani -86,8% -89,3% ad. -36,8% ad. 65% -40% ad.
Net Kar Marji -0,3% 0,2% ad. 3,2% ad. 1,5% 5% -4,0bps
*Net Borg 5.925 1.842 222 3.967 49 5.925 1.842 222
Net Borg (USD) 149 56 166 105 42 149 56 166
Net Borg/FAVOK 0,91 -0,04 ad. 0,85 5,7bps 0,91 -0,04 ad.
Nakit Akim Tablosu 2625 2624 y/y (%) 1G25 /¢ (%) 6A25 6A24 y/y (%)
fsletme Faalyetierinden Nakit 1.192 1724 31 1.513 21 2.795 1.763 59
Yatrm Faalyetierinden Nakit -705 -750 ad. -1.753 ad. -2.563 -1.657 ad.
Serbest Nakit Akimi 486 974 -50 -240 ad. 232 106 118

Gelrkre Orani (%) 7,0% 11,3% -4,3bps -3% ad. 1,6% 0,6% 1,0bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 1.991 -1.927 ad. 299 565 2.308 -1.959 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 40 72 -44 68 -40 112 212 -47
Net Nakit Degisimi 2.306 -2.755 ad. -178 ad. 2.116 -2.770 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 yatirim aracinin alm ya da satimi igin 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 dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




