xalbyatirm

Arastirma / Reaserch

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.

AKSA | Analist Toplanti Notu

Makro Ortam ve Operasyonel Zorluklar

2025 yihnin Uglnclh c¢eyregi, global tekstil ve elyaf
pazarindaki zayif talep ve Cin kaynakh fiyat baskilari
nedeniyle sirketin operasyonel performansi lizerinde baski
olusturmaya devam etti. Tlrkiye'de artan maliyetler ve
dislik ic talep de sektori olumsuz etkileyen faktorler
arasindaydi. Bu zorlu ortamda, Aksa stratejik olarak yulksek
katma degerli Uriinlere ve ihracat pazarlarindaki gicla
konumuna odaklanarak rekabet avantajini sirdirmeye
calismistir. Toplam elyaf satis hacmi, bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %12 duslsle 193 bin tona gerilemistir.
Kapasite kullanim orani, yil genelindeki en disiik seviye
olan %67 olarak kaydedilmis, bu da 9 aylik ortalamayi
%73'e cekerek, daha onceki %80'lik yil sonu beklentisinin
(%75'e revize edildi) gerceklesme olasihigini azaltmistir.
Elyaf satislarinin toplam gelirlere orani da bir 6nceki yilin 3.
ceyregindeki %90,9'dan %80,9'a gerilemistir.

Finansal Performansta Volatilite ve Karbon Etkisi

Finansal sonugclar, bir dizi tek seferlik ve ¢evrimsel faktorin
etkisiyle oldukca karmasik bir goriinim sergilemistir. 3C
24'e gore ciro %16 dislsle 608,4 milyon dolara gerilerken,
brit kar %32'lik keskin bir dlistsle 76,6 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Ancak esas faaliyet kari %7 artis gostermis
ve 79 milyon dolar seviyesinde gerceklesmistir. En dikkat
cekici gelisme ise net karin %76'hk biylik bir artisla 67
milyon dolara ulagsmasidir. Bu artisin ana itici glci, 8
Agustos 2025 itibariyla %100 bagh ortakliga dénlisen Aksa
Karbon faaliyetlerinden kaynaklanan 83 milyon dolar (3,4
milyar TL) tutarindaki tek seferlik gelir olmustur. Bu durum,
onceki yilin cok karh gecen ilk 3 ayI sebebiyle operasyonel
tarafta %25 daha az FAVOK goériilmesine ragmen net kari
yukari tasimistir. Diger taraftan yoOnetimin, riskten
korunma kaynakh giderler vyiksek seyrederken, bu
giderlerin tek seferlik oldugunu ve tekrar etmeyecegini
belirtmesi 6nemlidir.

Kapanis Fiyati :
12 Aylhik Hedef Fiyat :
Getiri Potansiyeli :

Borsa Kodu - BIST

Piyasa Degeri - Milyon TL
Firma Degeri - Milyon TL
Hacim - Milyon TL

Halka Acikhk - %

6.Kas.25

AKSA
46.232
67.727

200

32,00

AKSA e XU100

12.000

12,00 W 10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

@w& QQ”'L& N & Q\’}&%@W&%QC’I}Q% m&%@}&i\@&
L
Hasilat - Milyon TL 23.436 27.813 14.262
Hasilat Bayumesi - % -16% 14% -22%
Brut Kar - Milyon TL 2.950 4.336 2.032
Briit Kar Buylmesi - % -32% 19% -33%
FAVOK - Milyon TL 3.247 4.536 2.112
FAVOK Buyumesi - % -28 21 -33
Net Kar - Milyon TL 2.582 1.465 213
Net Kar Buytimesi - % 76 0 -79
F/K (x) 19,09 9,24 104,50
FD/FAVOK (x) 20,00 6,06 12,05
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Yiiksek Borgluluk ve Bor¢/FAVOK Rasyolari

Sirketin net finansal borg seviyesi 2024 yilindaki 99 milyon dolar seviyesinden 2025'te 503 milyon dolara
yikselmistir. Bu yiikselis; Aksa Carbon alimi, Epsilon Kompozit alimi ve cesitli yatirimlarin (Teknik iplik,
Mithra) finansmani sonucu gerceklesmistir. Borgluluktaki bu keskin artis, net finansal borg/6zkaynak
rasyosunun 0,14’den 0,67’ye ve net finansal bor¢/FAVOK rasyosunun 0,7’den 4,48’e yiikselmesine
neden olmustur. Yonetim, mevcut borcun Aksa'nin ydnetemeyecegi bir seviyede olmadigini ve
borg/FAVOK rasyosunun yiiksek olmasinin, 1 senelik beklenen kombine FAVOK'iin heniiz tabloda tam
olarak yer almamasi ve tek seferlik karbon etkisi nedeniyle teknik bir durum oldugunu belirtmistir.
Sirket, faaliyetlerinden elde ettigi karhlikla mevcut borg seviyesini yaklasik 4,5 yil icinde karsilayabilecek
dizeyde oldugunu ifade etmektedir.

Stratejik Odaklanma

Aksa, zorlu sektor kosullari karsisinda rekabetgiligini korumak ve strdirilebilir blylimeyi saglamak igin
stratejik onceliklerini netlestirmistir. Yonetim, "ylksek katma degerli Girlinler olmadan sirketlerin ayakta
kalamayacag!" vizyonuyla, geleneksel Aksa'nin 6tesine gecme istahi ve heyecani tasimaktadir. 3C 25
itibariyla yurtici piyasa satislarinin %7,8'i ve ihracat satislarinin %28,6's1 Katma Degeri Yiksek Elyaf
Urltinlerinden gelmistir. Bu da toplam satislarin %18,3'line denk gelmektedir. Gelecek goriinim, Aksa
Grubu'nun 2026'da ylksek katma degerli Griinlerle stirdirdlebilir bliyimeyi hedefledigini
gostermektedir. Ayrica, enerji fiyatlarinda major bir degisim olmamasina ragmen ana yakit olan
komurdeki gerilemenin kari desteklemesi, maliyet yonetimi agisindan olumlu bir gelisme olarak

kaydedilmistir.
Gelecek Beklentileri ve Goriiniim

Yonetim, lglincli gceyregin en koti ¢eyrek olduguna inanmaktadir. Ancak operasyonel zorluklar
nedeniyle yil sonu beklentilerinde revizyona gidilmistir. Kapasite kullanim orani beklentisi, 9 aylik
%73'luk gerceklesme nedeniyle %80 (+/- 5 bps) seviyesinden %75 (+/- 5 bps) seviyesine dustrilmustar.
Yatirim, ciro ve FAVOK Mariji beklentileri ise korunmustur. Akrilonitril (ACN) fiyatlarinin 1.100 - 1.200
dolar bandinda dengeli seyretmesi ve teknik elyaf yatirimlarinin devam etmesi, gelecekteki bliylime
potansiyelini destekleyen unsurlardir. Yiiksek borgluluk seviyesi ve revize edilen kapasite kullanim orani,
kisa vadede baski yaratsa da sirketin yliksek katma degerli tiriinlere ve ihracata odaklanmasi, orta-uzun
vadeli bliylme hikayesinin ana bilesenleri olarak 6ne ¢cikmaktadir. Yakin donemde eklenmesi beklenen
yeni hat ile 15 milyon dolarlik FAVOK katkisi ve yeni is ortakliklari olanaklari, sirketin gelecegine dair
pozitif gelismeler arasinda yerini almaktadir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirli§ine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina ydnelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun UglncU kisilerinugrayabilecegi her tirll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS.sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracinialma veya satma ydnlinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlariile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag! gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her turli ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢lncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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