3(C26 Kar Degerlendirmesi

AKSA AKRILIK

Zay!f talep ve zorlu maliyet ortami...

Aksa Akrilik, 3¢26’da piyasa beklentisi (717 milyon TL) ve tahminimizin
(757 milyon TL) altinda, yillik %88 diisiisle 367 milyon TL net kar agikladi.
FAVOK, karbon elyaf is kolunun tam konsolidasyonunun katkisiyla yillik
%33 artisla 1.683 milyon TL'ye yiikselirken, piyasa beklentisinin (1.912
milyon TL) ve tahminimizin (1.995 milyon TL) altinda kaldi. Net Kkar,
beklentilerin altinda kalan faaliyet kari ve daha disik parasal kazanglar
nedeniyle tahminlerin altinda gergeklesti.

Konsolide FAVOK, 3C26’da 35 milyon dolar olurken vyillik %47 artis
kaydetti. Bu artista, karbon elyaf faaliyetlerinin tam konsolidasyonu ile
Aralik 2025’te uygulamaya alinan anti-damping vergileri ve Orta Dogu’da
baslayan bolgesel gerilimlerin ardindan Turkiye pazarinda Cin menseli
Urinlerden kaynaklanan rekabetin azalmasi etkili oldu. ACN fiyatlari,
jeopolitik gerilimler ve tedarik zincirindeki aksakliklar nedeniyle yil
basindaki yaklasik 1.050 dolar/ton seviyesinden 1.700 dolar/tona yikseldi.
Akrilik elyaf satis fiyatlari da buna paralel artarken, yiksek fiyatlar ve
kiresel ekonomik yavaslama nedeniyle 3C26’da talep zayifladi. Yonetim,
ACN fiyatlarinin yil sonuna kadar 1.600—1.700 dolar/ton bandinda yiksek
seyrini korumasini bekliyor. Ote yandan, yiiksek katma degerli Griinlerin
artan katkisiyla teknik elyaf faaliyetleri karlihg1 desteklemeye devam etti.
Karbon elyaf faaliyetlerinde kapasite kullanim orani, savunma, havacilik ve
rizgar enerjisi uygulamalarindan gelen gicli talebin destegiyle 9A26’da
%90'1n lizerinde gerceklesti. Karbon elyafin FAVOK katkisi 3C26’da 15
milyon dolar, 9A26’da 45 milyon dolara ulasti. Net borg, 3C26 sonunda
22,9 milyar TL (468 milyon dolar) seviyesinde gercekleserek, 2C26
sonundaki 23,1 milyar TL (496 milyon dolar) seviyesinden geriledi.

Yonetim, 2026 yilina iliskin 6ngorilerini degistirmedi. Buna gore sirket,
2026 yilinda yaklasik 1 milyar dolar ciro (2025: 757 milyon dolar) ve %15—
18 FAVOK marji (2025: %17,6) hedefliyor. Bu beklentiler, 150—-180 milyon
dolar seviyesinde FAVOK’e (2025: 134 milyon dolar) isaret ediyor.

"Notr" tavsiyesini korurken, hedef fiyatimizi %8 oraninda asagi revize
ederek hisse basina 14,5 TL'ye gektik... Jeopolitik zorluklarin devam
etmesi, zayif talep ve fiyatlama ortamini géz 6niinde bulundurarak 2026-
2027 FAVOK tahminlerimizi %7-10 oraninda asagl yénlii revize ettik.
Mevcut hedef fiyatimiz yaklasik %40'lik bir yikselis potansiyeline isaret
etse de, hem talep hem de hammadde tarafindaki zayif kisa vadeli
goriiniim nedeniyle "Notr" tavsiyemizi koruyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 3C26 3¢25 vy 2C26 ¢/ Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satiglar 11,686 10,514 11% 11,847 -1% 11,621 11,534 1%
FAVOK 1,683 1,266 33% 2,246 -25% 1,912 1,995 -12%
FAVOK Marji 14.4% 12.0% 236 bps 19.0% -455bps 16.4% 17.3% -205 bps
Net Kar 367 3,053 -88% 1,400 -74% 717 757 -49%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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AKSATI

Notr

14.50 (6nceki 15.70)

Glncel Fiyat, TL 10.43
Getiri Potansiyeli 39%
Piyasa Degeri, mn TL 40,521
Firma Degeri, mn TL 64,410
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mnTL 32,444 49,475 68,158 85,452
FAVOK, mn TL 5,730 8,058 10,892 14,090
Net Kar, mn TL 4,016 2,924 2,233 2,648
Borgluluk
Net Borg, mn TL 20,944 23,586 26,749 31,7311
Net Borg/FAVOK 3.7 2.9 2.5 2.2
Karhlik
FAVOK Mariji 17.7% 16.3% 16.0% 16.5%
Net Marj 12.4% 5.9% 3.3% 3.1%
Temettl Verimi 4.5% 5.6% 2.4% 3.5%
Biiyiime
Ciro, y/y 14.4% 52.5% 37.8% 25.4%
FAVOK, y/y 27.8% 40.6% 35.2% 29.4%
Net Kar, y/y 253.4% -27.2% -23.6% 18.6%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 10.4 13.9 18.1 15.3
FD/FAVOK 11.1 8.1 6.3 5.2
FD/Ciro 2.0 1.3 1.0 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -3.0% -16.8% -6.4% 11.9%
BiST-100 Relatif 3.7% -1.1%  -12.4% 8.3%
AOIH, mn TL 147 187 240 259
14.00 - 1.20
12.00 - 1.00
10.00 -
0.80
8.00 -
0.60
6.00 -
0.40
4.00 -
2.00 020
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Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski
2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 49,475 68,158 85,452 53,699 70,948 87,661
% bliyiime 52% 38% 25% 89% 32% 24%
FAVOK 8,058 10,892 14,090 8,991 11,657 13,885
FAVOK Marji 16.3% 16.0% 16.5% 16.7% 16.4% 15.8%
Net Kar 2,924 2,233 2,648 3,481 2,140 2,648
% bliiyiime -27.2% -23.6% 18.6% a.d. a.d. 23.7%
Onceki Tahminlere Gore Degisim
Net Satislar -8% -4% -3%
FAVOK -10% -7% 1%
Net Kar -16% 4% 0%
Hedef Fiyat 145 15.70
Hedef Fiyat Degisimi -8%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma
Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢25 4C25 1626 2626 3G26 9A25 9A26 SBY 25 SBY 26
Satis Gelirleri 10,514 9,930 12,072 11,847 11,686 30,404 35,605 40,472 45,534
Satislarin Maliyeti 9,520 7,630 10,274 10,098 10,441 26,578 30,813 35,345 38,443
Briit Kar 993 2,300 1,798 1,749 1,245 3,827 4,792 5,127 7,092
Operasyonel Giderler 1,005 981 1,099 1,027 964 2,593 3,090 3,230 4,071
Faaliyet Kan -11 1,319 699 722 281 1,233 1,702 1,897 3,020
Amortisman ve itfa Paylari 1,277 1,592 1,422 1,524 1,402 2,979 4,348 3,726 5,940
FAVOK 1,266 2,911 2,121 2,246 1,683 4,212 6,049 5,623 8,960
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 2,728 617 621 580 80 1,686 1,281 996 1,898
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 2,372 562 127 -28 82 2,713 181 2,847 743
Ozkaynak Yoéntemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarari) -15 2 0 0 0 -53 0 63 2
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 2,314 1,431 24 26 27 2,353 77 2,372 1,508
Finansal Gelir / (Gider) -2,385 -952 -820 -810 -900 -4,275 -2,530 -5,440 -3,482
Parasal Kazang / (Kayip) 442 -426 1,290 1,392 870 948 3,552 1,154 3,126
Vergi Oncesi Kar 2,717 1,936 1,320 1,301 361 2,920 2,982 2,893 4,918
Vergi Geliri / (Gideri) 253 -365 -622 91 -7 385 -538 360 -902
Donem Vergi Geliri / (Gideri) -51 -14 -91 -58 70 -138 -79 45 -93
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 305 -351 -532 150 -77 522 -458 315 -809
Vergi Sonrasi Net Kar 2,970 1,571 698 1,393 354 3,304 2,445 3,253 4,016
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylari -82 -73 -66 -8 -13 -45 -87 -45 -160
Net Kar 3,053 1,644 764 1,400 367 3,349 2,532 3,298 4,176
Biiyiime (Yillik) 3¢25 4c25 1626 2026 3026 9A25 9A26 SBY 25 SBY 26
Satig Gelirleri 0.0% -1.4% 18.6% 22.0% 11.2% -15.7% 17.1% 12.5%
Operasyonel Giderler 72.0% 54.2% 37.4% 30.2% -4.1% 41.5% 19.2% 26.1%
Faaliyet Kari -101.4% 98.8% 25.2% 51% -2579.1% -67.5% 38.0% 59.2%
FAVOK -15.6% 106.3% 50.7% 45.9% 33.0% -28.4% 43.6% 59.3%
Net Kar 516.8% -3316.5% 132.9%  -4540.5% -88.0% 76.2% -24.4% 26.6%
Karhlik / Rasyo Analizi 3G25 4¢25 1C26 2C26 3C26 9A25 9A26 SBY 25 SBY 26
Briit Kar Marji 9.4% 23.2% 14.9% 14.8% 10.7% 12.6% 13.5% 12.7% 15.6%
Operasyonel Gider Marji 9.6% 9.9% 9.1% 8.7% 8.2% 8.5% 8.7% 8.0% 8.9%
Faaliyet Kar Marji -0.1% 13.3% 5.8% 6.1% 2.4% 4.1% 4.8% 4.7% 6.6%
FAVOK Marji 12.0% 29.3% 17.6% 19.0% 14.4% 13.85% 16.99% 13.89% 19.68%
Efektif Vergi Orani -9.3% 18.8% 47.1% -7.0% 1.9% -13.2% 18.0% -12.5% 18.3%
Net Kar Mariji 29.0% 16.6% 6.3% 11.8% 3.1% 11.0% 7.1% 8.1% 9.2%
Parasal Kazang (Kayip) 4.2% -4.3% 10.7% 11.7% 7.4% 3.1% 10.0% 2.9% 6.9%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -0.9% 25.1% 34.7% -6.3% 34.9% 12.5% 21.1% 15.9% 22.0%
Serbest Nakit Akimi Marji -75.7% 28.0% 26.6% -9.6% 30.1% -25.1% 15.7% -15.0% 18.4%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -7% 86% 198% -33% 242% 90% 124% 114% 112%
Yatirim Harcamasi / Satig Gelirleri 9.0% 6.4% 4.7% 6.4% 5.4% 10.6% 5.5% 11.2% 5.7%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -23.5% -6.2% 20.0% -23.6% 5.0% -5.5% 0.6% -2.6% -0.9%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3C¢25 4C25 1626 2C26 3C26 9A25 9A26 SBY 25 SBY 26
isletme Faaliyetlerinden Nakit -93 2,490 4,192 -750 4,074 3,806 7,517 6,423 10,007
Diizeltme Oncesi Kar 2,970 1,571 698 1,393 354 3,304 2,445 3,253 4,016
Amortisman ve itfa Paylari 1,277 1,592 1,422 1,524 1,402 2,979 4,348 3,726 5,940
isletme Sermayesindeki Degisim -2,466 -615 2,414 -2,794 585 -1,663 204 -1,065 -410
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -1,874 -58 -341 -872 1,733 -814 520 509 461
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -7,869 291 -985 -383 -555 -11,444 -1,924 -12,485 -1,632
Sabit Sermaye Yatirimlari -946 -632 -562 -753 -628 -3,222 -1,943 -4,546 -2,575
Diger Yatinim Faaliyetlerinden Nakit -6,923 923 -423 370 73 -8,223 19 -7,940 942
Serbest Nakit Akimi -7,962 2,781 3,207 -1,133 3,519 -7,638 5,593 -6,062 8,375
Finansman Faaliyetlerden Nakit 5,696 -1,535 1,996 -3,151 -1,711 8,915 -2,867 9,371 -4,402
Finansal Borglardaki Degisim 5,610 -36 2,171 -16 -965 11,289 1,191 11,687 1,155
Temetti 0 0 0 -2,546 0 -2,636 -2,546 -2,636 -2,546
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 85 -1,499 -176 -590 -747 262 -1,513 320 -3,011
Cevrim Farklari -1,202 294 -386 -1,113 -437 -1,793 -1,936 -1,729 -1,641
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -3,468 1,540 4,817 -5,397 1,371 -516 790 1,580 2,331
Bilango (milyon TL) 3¢25 4C25 1C26 2G26 3C26
Dénen Varliklar 22,905 25,736 29,220 26,111 27,358
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,623 6,163 10,985 5,637 7,034
Finansal Yatirimlar 0 350 178 3 0
Ticari Alacaklar 7,742 7,382 7,402 8,691 9,120
Stoklar 8,037 9,499 8,025 9,041 8,576
Diger Dénen Varliklar 2,503 2,692 2,809 2,741 2,628
Duran Varliklar 59,746 59,388 57,279 55,967 55,162
Finansal Yatinmlar 51 57 55 62 62
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 49,066 47,523 45,807 44,850 44,154
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,769 9,947 9,574 9,335 9,119
Diger Duran Varliklar 1,859 1,861 1,842 1,719 1,827
Toplam Varliklar 82,650 85,124 86,499 82,077 82,520
Kisa Vadeli Yiikimlulikler 27,004 30,360 32,841 28,722 28,659
Finansal Borglar 20,197 22,963 21,939 20,043 19,637
Ticari Borglar 5,839 6,253 7,560 7,665 7,912
Diger Kisa Vadeli Yakumlulukler 969 1,144 3,342 1,014 1,110
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 15,371 12,947 14,573 13,617 13,972
Finansal Borglar 11,506 9,587 10,791 9,979 10,300
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler 3,865 3,360 3,782 3,638 3,672
Ozkaynaklar 40,275 41,818 39,086 39,738 39,889
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 39,066 40,682 38,016 38,676 38,840

Odenmis Sermaye 5,040 3,885 4,389 4,101 3,885

Rezerv ve Diger Kalemler 14,909 16,039 14,939 14,486 14,500

Gecmis Yillar Karlari / (Zararlari) 15,768 15,765 17,924 17,924 17,924

Dénem Net Kari / (Zaran) 3,349 4,993 764 2,165 2,532
Azinhk Paylan 1,209 1,136 1,070 1,062 1,048
Toplam Kaynaklar 82,650 85,124 86,499 82,077 82,520
Yatirim Sermayesi (IC) 71,220 71,564 64,613 67,761 66,464
i§Ietme Sermayesi 9,940 10,628 7,867 10,068 9,784
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 25% 26% 19% 23% 21%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiir 11,475 12,176 7,334 11,794 11,302
Toplam Borg 31,703 32,550 32,730 30,022 29,937
Net Borg / (Nakit) 27,029 25,981 21,512 24,320 22,841
Net Borg / G12A FAVOK 4.8 3.6 2.7 2.8 2.5
Net Borg / Ozkaynaklar 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -14,402 -14,229 -16,193 -16,521 -16,544
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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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