4C25 Kar Degerlendirmesi

AKSA AKRILIK

2025’e giizel kapanis 2026’ya umutlari canlandiriyor...

Aksa Akrilik 4C25'te 1.322 milyon TL net kar (4C24: -41 milyon TL)
aciklarken piyasa beklentisi 46 milyon TL, bizim beklentimiz ise 105 milyon
TL seviyesindeydi. FAVOK de 4C25'te 2.342 milyon TL (+%106 y/y) olarak
gerceklesirken; piyasa beklentisinin  (1.379 milyon TL) ve bizim
beklentimizin (1.420 milyon TL) Gzerinde oldu. Beklentilerimizden sapma,
akrilik elyafta daha glicli marjlar, ihracat talebi, maliyet kontroll ve Aralik
2025'te uygulanan anti damping vergilerinden sonra Cin rekabetinin
azalmasindan kaynaklandi. Aksa Akrilik, Agustos 2025'te karbon elyaftaki
hissesini 125 milyon dolar karsiliginda %50'den %100'e ¢ikarmisti. Karbon
elyaf, 8 Agustos'a kadar 6z kaynak yéntemiyle (%50) kaydedilmis ve 8
Agustos'tan itibaren tamamen konsolide edilmistir. 3C25’te, Aksa
Karbon'daki konsolidasyon degisikligiyle ilgili olarak 3,5 milyar TL'lik tek
seferlik bir muhasebe kari olmustu. 4C25’te de yatirim geliri altinda 1.128
milyon TL'lik bagka bir tek seferlik muhasebe etkisi gériiyoruz.

Konsolide FAVOK, akrilik elyafta daha iyi marjlar ve karbon elyafin
konsolidasyonu sayesinde yillik bazda %121 artarak 55 milyon dolara
yikseldi. Karbon elyaf ve diger ileri malzemelerin 4C25’te FAVOK'e
katkisini (4-5 milyon dolar) ve yilin tamami i¢in kabaca 6 milyon dolar
olarak hesapliyoruz. Net borg pozisyonu, 4C25 sonunda 20,9 milyar TL
(489 milyon dolar) seviyesinde olup, ceyreklik bazda sabit kalmistir, ancak
2024 yil sonundaki 93 milyon dolar seviyesine gore, satin alma nedeniyle
nakit ¢ikisi (125 milyon ABD dolari), karbon fiber isinin konsolidasyon
etkisi, 72 milyon dolar tutarindaki yatirirm harcamasi ve daha yliksek
isletme sermayesi ihtiyacina paralel olarak artmistir. Aksa hisse bagina
0,58 TL briit temettii 6nerisi %5,2'lik bir temetti verimine isaret ediyor.

2026 beklentileri... Yonetim, tekstil sektoriindeki devam eden zayifligin
talep ve fiyatlandirma iizerinde baski olusturdugunu belirtti. Ote yandan,
teknik elyaflarin 2026'da giicli olabilecegi tahmin ediliyor. Genel olarak,
ydnetim 2026'da akrilik elyaflarda karliligin 2025'e benzer olmasini, FAVOK
blyUmesinin karbon elyafi aliminin inorganik etkisiyle olmasini bekliyor.
Resmi beklentiler, 126 sonuglarindan sonra paylasilacak.

Gugli sonuglar sonrasinda Aksa igin 12 aylik hedef hisse fiyatimizi %10
artirarak 14,2 TL'ye yikselttik Akrilik elyaflarda hafif bir toparlanma ve
karbon elyafin tam konsolidasyon etkisiyle FAVOK'in 134 milyon
dolarindan 171 milyon ABD dolarina yiikselecegini tahmin ediyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 4¢25 4¢24 vy 3¢25 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 7,987 8,098 -1% 8,457 -6% 10,510 12,784 -24%
FAVOK 2,342 1,135 106% 1,018 130% 1,379 1,420 70%
FAVOK Marji 29.3% 14.0%  1530bps 12.0% 1728 bps 13.1% 11.1% 1619 bps
Net Kar 1,322 -41 -3317% 2,455 -46% 46 105 2775%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

AKYatirm

23 Subat 2026
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Analist: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu AKSATI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 14.20
Glincel Fiyat, TL 11.26
Getiri Potansiyeli 26%
Halka Agiklik Orani 32%
Piyasa Degeri, mn TL 43,745
Firma Degeri, mn TL 65,557
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 32,444 50,412 62,519 74,152
FAVOK, mn TL 5,730 8,672 11,241 12,645
Net Kar, mn TL 4,016 1,244 1,965 2,064
Borgluluk
Net Borg, mn TL 20,944 26,591 29,045 31,109
Net Borg/FAVOK 3.7 3.1 2.6 2.5
Karhlik
FAVOK Mariji 17.7% 17.2% 18.0% 17.1%
Net Marj 12.4% 2.5% 3.1% 2.8%
Temettd Verimi 4.5% 5.2% 1.3% 3.4%
Biiylime
Ciro, y/y 14.4% 55.4% 24.0% 18.6%
FAVOK, y/y 27.8% 51.4% 29.6% 12.5%
Net Kar, y/y 253.4% -69.0% 58.0% 5.0%
Degerleme Verisi 2025 2026T 20277 2028T
F/K 10.4 35.2 22.3 21.2
FD/FAVOK 11.1 8.2 6.6 6.0
FD/Ciro 2.0 1.4 1.2 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 12.6% 8.9% -9.8% 14.7%
BiST-100 Relatif 3.5% -14.2% -36.5% -7.3%
AOIH, mn TL 288 199 197 257
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AKYatirim

Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski
2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T
Net Satislar 50,412 62,519 74,152 51,030 67,713 79,187
% biiyiime 55% 24% 19% 80% 33% 17%
FAVOK 8,672 11,241 12,645 8,220 10,953 12,035
FAVOK Mariji 17.2% 18.0% 17.1% 16.1% 16.2% 15.2%
Net Kar 1,244 1,965 2,064 -638 167 136
% bliyiime -69.0% 58.0% 5.0% a.d. a.d. -18.8%
Onceki Tahminlere Gére Degisim
Net Satislar -1% -8% -6%
FAVOK 6% 3% 5%
Net Kar a.d. 1073% 1418%
Hedef Fiyat 14.2 12.90
Hedef Fiyat Degisimi 10%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma
Gelir Tablosu (milyon TL) 1¢24 2¢24 3C24 4C24 1¢25 2G25 3¢25 4C25 2023 2024 2025
Satis Gelirleri 10,908 9,662 8,454 8,098 8,187 7,812 8,457 7,987 45,228 37,123 32,444
Satislarin Maliyeti 8,854 8,296 7,349 7,053 7,095 6,625 7,658 6,137 37,758 31,552 27,516
Briit Kar 2,054 1,366 1,105 1,046 1,092 1,187 799 1,850 7,470 5,570 4,928
Operasyonel Giderler 537 467 470 512 643 635 808 789 1,979 1,986 2,875
Faaliyet Kan 1,517 898 635 534 449 552 -9 1,061 5,491 3,584 2,053
Amortisman ve itfa Paylari 557 556 571 601 683 686 1,027 1,281 2,159 2,285 3,677
FAVOK 2,074 1,454 1,206 1,135 1,132 1,238 1,018 2,342 7,651 5,869 5,730
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 151 -693 53 -555 45 -883 2,195 496 -1,116 -1,045 1,853
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -243 34 115 108 118 155 1,908 452 -541 14 2,634
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarari) -33 -47 36 93 -20 -10 -12 2 197 49 -41
Yatirm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 17 6 15 15 15 16 1,862 1,151 221 52 3,044
Finansal Gelir / (Gider) 262 -843 -270 -937 -376 -1,144 -1,919 -766 -1,963 -1,788 -4,205
Parasal Kazang / (Kayip) 148 158 157 165 307 99 356 -342 971 628 420
Vergi Oncesi Kar 1,668 205 688 -22 494 -331 2,186 1,557 4,375 2,539 3,906
Vergi Geliri / (Gideri) -559 -183 -290 -19 -181 287 204 -293 -1,253 -1,052 16
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -375 -198 -24 147 -40 -29 -41 -11 -719 -450 -122
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -184 15 -266 -167 -141 317 245 -282 -535 -601 138
Vergi Sonrasi Net Kar 1,109 22 398 -41 312 -44 2,389 1,264 3,122 1,488 3,922
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylari 0 0 0 0 48 -18 -66 -59 0 0 -95
Net Kar 1,109 22 398 -41 264 -25 2,455 1,322 3,122 1,488 4,016
Biiyiime (Yillik) 1¢24 2¢24 3¢24 4C24 1¢25 2¢25 3¢25 4C25 2023 2024 2025
Satig Gelirleri -11.6%  -10.5%  -21.1%  -28.8%  -24.9%  -19.1% 0.0% -1.4% -30.6% -17.9% -12.6%
Operasyonel Giderler 5.3% -2.0% 6.6% -7.1% 19.8% 35.7% 72.0% 54.2% -7.6% 0.4% 44.7%
Faaliyet Kari 37.4% -34.2% -45.2% -71.4% -70.4% -38.5% -101.4% 98.8% -35.4% -34.7% -42.7%
FAVOK 26.0% -22.7% -28.7% -53.3% -45.4% -14.9% -15.6% 106.3% -26.9% -23.3% -2.4%
Net Kar 101.7% -105.8% -290.1% -101.3% -76.2%  -216.2% 516.8% -3316.5% -63.8% -52.3% 170.0%
Karlilik / Rasyo Analizi 1C24 2C24 3¢24 ac24 125 2025 3¢25 4¢25 2023 2024 2025
Brit Kar Marji 18.8% 14.1% 13.1% 12.9% 13.3% 15.2% 9.4% 23.2% 16.5% 15.0% 15.2%
Operasyonel Gider Mariji 4.9% 4.8% 5.6% 6.3% 7.9% 8.1% 9.6% 9.9% 4.4% 5.4% 8.9%
Faaliyet Kar Marji 13.9% 9.3% 7.5% 6.6% 5.5% 7.1% -0.1% 13.3% 12.1% 9.7% 6.3%
FAVOK Marji 19.0% 15.0% 14.3% 14.0% 13.8% 15.8% 12.0% 29.3% 16.92% 15.81% 17.66%
Efektif Vergi Orani 33.5% 89.3% 42.1%  -89.6% 36.8% 86.8% -9.3% 18.8% 28.6% 41.4% -0.4%
Net Kar Marji 10.2% 0.2% 4.7% -0.5% 3.2% -0.3% 29.0% 16.6% 6.9% 4.0% 12.4%
Parasal Kazang (Kayip) 1.4% 1.6% 1.9% 2.0% 3.8% 1.3% 4.2% -4.3% 2.1% 1.7% 1.3%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 0.4% 20.0%  -16.5% 26.0% 22.0% 17.1% -0.9% 25.1% 15.2% 7.2% 15.6%
Serbest Nakit Akimi Marji -8.9% 11.3%  -37.4% 15.7% -3.5% 7.0% -75.7% 28.0% 7.8% -4.8% -12.0%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 2% 133% -116% 185% 159% 108% -7% 86% 90% 46% 88%
Yatinim Harcamasi / Satis Gelirleri 4.6% 11.3% 20.9% 13.2% 11.3% 11.6% 9.0% 6.4% 7.6% 11.9% 9.6%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -4.0% -12.2% -30.0% 5.9% 12.6% -5.0% -23.5% -6.2% -0.3% -9.9% -5.6%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1G24 2¢24 3¢24 424 125 2¢25 3¢25 4¢25 2023 2024 2025
isletme Faaliyetlerinden Nakit 43 1,935 -1,399 2,105 1,799 1,337 -75 2,003 6,895 2,685 5,065
Diizeltme Oncesi Kar 1,109 22 398 -41 312 -44 2,389 1,264 3,122 1,488 3,922
Amortisman ve itfa Paylari 557 556 571 601 683 686 1,027 1,281 2,159 2,285 3,677
isletme Sermayesindeki Degisim -439 -1,177 -2,540 481 1,035 -389 -1,983 -494 -131 -3,676 -1,832
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -1,183 2,534 173 1,064 -231 1,084 -1,508 -47 1,745 2,588 -702
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -1,017 -842 -1,763 -837 -2,085 -791 -6,330 234 -3,358 -4,459 -8,972
Sabit Sermaye Yatirimlari -498 -1,092 -1,768 -1,065 -926 -904 -761 -508 -3,434 -4,423 -3,100
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -519 250 5 228 -1,159 113 -5,569 742 76 -36 -5,872
Serbest Nakit Akimi -973 1,093 -3,161 1,268 -285 546 -6,405 2,237 3,537 -1,774 -3,907
Finansman Faaliyetlerden Nakit -35 -2,162 2,669 367 356 2,234 4,581 -1,235 -544 838 5,936
Finansal Borglardaki Degisim -117 594 3,249 320 -9 4,577 4,513 -29 2,161 4,046 9,052
Temettu 0 -2,659 0 0 0 -2,121 0 0 -2,109 -2,659 -2,121
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 81 -97 -580 47 365 -223 69 -1,206 -596 -549 -995
Cevrim Farklar 993 -2,022 -341 52 -283 -192 -967 237 -1,516 -1,318 -1,205
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -16 -3,091 -833 1,686 -212 2,587 -2,790 1,239 1,477 -2,254 824
Bilango (milyon TL) 1¢24 2C24 3¢C24 4C24 1¢25 2C25 3¢25 4¢25
Donen Varliklar 18,857 17,474 15,366 16,498 15,480 18,501 18,424 20,702
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,456 3,288 2,451 4,139 3,922 6,509 3,719 4,958
Finansal Yatinmlar 93 60 0 0 0 0 0 282
Ticari Alacaklar 5,023 5,030 4,989 5,067 4,564 4,810 6,228 5,938
Stoklar 6,151 7,697 6,353 5,892 5,378 5,459 6,465 7,641
Diger Donen Varliklar 1,226 1,459 1,573 1,400 1,616 1,722 2,013 2,166
Duran Varliklar 28,633 28,742 29,781 30,142 32,840 32,819 48,059 47,772
Finansal Yatirmlar 5 15 22 24 41 42 41 46
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnmlar 3,090 2,868 2,764 2,763 2,712 2,645 0 0
Maddi Duran Varliklar 23,364 23,866 24,315 24,779 25,547 25,808 39,469 38,227
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,242 1,275 1,282 1,299 3,054 3,004 7,054 8,002
Diger Duran Varliklar 932 718 1,398 1,278 1,485 1,321 1,495 1,497
Toplam Varliklar 47,490 46,216 45,147 46,641 48,320 51,320 66,483 68,473
Kisa Vadeli Yukiimliilukler 15,143 13,828 13,428 12,993 12,746 15,793 21,722 24,421
Finansal Borglar 4,166 4,825 8,367 7,259 7,501 10,230 16,246 18,472
Ticari Borglar 6,817 8,185 4,615 4,802 4,612 4,990 4,696 5,030
Diger Kisa Vadeli Yakumlulikler 4,159 818 446 932 633 573 779 920
Uzun Vadeli Yiikiimlalikler 2,378 1,951 994 2,394 2,914 4,554 12,365 10,414
Finansal Borglar 1,929 1,313 127 1,169 1,139 2,927 9,256 7,712
Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler 449 638 867 1,225 1,775 1,628 3,109 2,702
Ozkaynaklar 29,969 30,437 30,726 31,253 32,660 30,972 32,397 33,638
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 29,969 30,437 30,726 31,253 31,603 29,934 31,424 32,724

Odenmis Sermaye 532 491 5,404 3,885 4,620 4,358 4,054 3,885

Rezerv ve Diger Kalemler 14,705 15,239 10,212 12,297 11,648 12,709 11,993 12,142

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 13,623 13,577 13,581 13,583 15,071 12,628 12,683 12,681

Dénem Net Kari / (Zarari) 1,109 1,131 1,529 1,488 264 239 2,694 4,016
Azinlik Paylan 0 0 0 0 1,057 1,038 972 914
Toplam Kaynaklar 47,490 46,216 45,147 46,641 48,320 51,320 66,483 68,473
Yatirim Sermayesi (IC) 30,058 33,926 37,635 36,767 39,153 39,247 57,289 57,566
isletme Sermayesi 4,358 4,542 6,727 6,157 5,330 5,279 7,996 8,549
isletme Sermayesi / Son 12A Satig Gelirleri 10% 11% 17% 17% 15% 16% 25% 26%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikiir 1,425 5,184 7,854 6,624 6,313 6,429 9,230 9,794
Toplam Borg 6,095 6,139 8,494 8,428 8,640 13,156 25,502 26,183
Net Borg / (Nakit) -458 2,776 6,021 4,265 4,677 6,606 21,742 20,899
Net Borg / G12A FAVOK -0.1 0.4 0.8 0.7 0.9 14 4.8 3.6
Net Borg / Ozkaynaklar 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.7 0.6
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -3,146 -3,995 -1,390 -5,248 -5,361 -6,614 -11,585  -11,446
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet (izerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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