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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AKSA
Mevcut Fiyat (TL) 11.61
HedefFiyat (TL) 15.50
Getiri Potansiyeli (%) 33.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 8.13 12.79
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 325
Sermaye (mIn TL) 3,885
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 45,105
Hedeflenen Piyasa Degeri 60,218
Net Borg 19,090
Firma Degeri 64,195
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 10% 11% 24% 25%
BIST100 Rélatif Getiri 6% -16% -2% 2%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satis Gelirleri 37,123 32,444 50,950 62,264
FAVOK 5,869 5,730 8,710 11,679
Net Kar 1,488 4,016 3,360 4,263
Hisse Bagsi Kar 0.38 1.03 0.86 1.10
FAVOK Marji 15.8% 17.7% 17.1% 18.8%
Net Kar Marji 4.0% 12.4% 6.6% 6.8%
FD/Ciro 1.1x 2.0x 1.3x 1.0x
FD/FAVOK 6.9x 11.3x 7.4x 5.5x
F/K 24.3x 10.4x 13.4x 10.6x
PD/DD 1.2x 1.2x 1.1x 1.0x
Net Borg/FAVOK 0.7x 4.0x 2.2x 1.7x
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8

6 T T6

4 T T4

27 XU100 Relatif AKSA TL (sag eksen) 2

0 L A S S I 0

11/24  02/25 05/25 08/25 11/25 02/26  05/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 24 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Akkok Holding 40.2%
Emniyet Ticaret ve Sanayi 25.4%
Diger 34.4%
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Aksa Akrilik (AKSA TI)

Zayif yilin ardindan daha olumlu bir goriiniim

AL — Hedef fiyat: 15,50 (12-ay)

Aksa Carbon’un konsolidasyonu ile yillik bazda reel gelir ve FAVOK biiyiimesi
kaydeden ve karlihgini iyilestiren Aksa Akrilik igin 2026 yilinin geri kalaninin da
benzer sekilde hem hacim hem de karlilik anlaminda zayif ge¢en 2025 yilindan
daha iyi olacag diisiincesindeyiz.

Aksa Akrilik'i i) sektordeki giiglii konumu ii) yatirnmlarla desteklenen biiyiime
hikayesi iii) 6niimiizdeki déneme yénelik beklentiler iv) diizenli temettii getirisi
dolayisiyla begeniyoruz.

Makro ve finansal tahminlerimizdeki degisiklik neticesinde Aksa Akrilik (AKSA
Tl) igin 12-ayhk hedef fiyatimizi 14,70 TLl'den 15,50 TL’'ye yiikseltirken,
onerimizi AL olarak siirdiiriiyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore hisse 13,4x
F/K ve 7,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. AKSA, yil
baslangicindan bu yana BIST 100 endeksinin %2 altinda performans goésterdi.

m Kapasite kullaniminda toparlanma. 1G25’i %78 kapasite kullanim orani (KKO)

ile kapatan Sirket; ihracatin katkisiyla 1€26’y1 %90 KKO ile tamamladi.
Sirket’in de beklentisi ile uyumlu olarak 2026 yili tamaminin 2025 yilinin
tizerinde kapasite kullanim orani ile tamamlanacagini 6ngériiyoruz.

m Karbon elyaf ve ileri malzemeler. Stratejik bir blylime ekseni olarak 6ne

cikarilan ve uzun vadede kapasite artiriminin da glindeme gelebilecegi karbon
elyaf iskolu, yilin ilk ceyreginde %90'in Uzerinde kapasite kullanim orani ile
glcli operasyonel performansini siirdlrirken, 2025 yilindaki ciro katkisinin
150 milyon USD seviyesinden 2026 yilinda 170 milyon USD seviyesine
yiikselecegini ve 40 milyon USD’nin iizerinde FAVOK katkisi saglayacagini
tahmin ediyoruz.

Operasyonlar ve 2C26 beklentileri. Aksa Akrilik, zayif gecen 2025 vyilinin
ardindan 2026 yilina daha gigli bir giris yapti. Sirket’in satis hacmi ihracattaki
glglii biiyiimenin katkisiyla 1¢26’da yillik %17 artisla 78 bin ton oldu.
2C26 icin ilk tahminlerimize gére, satis hacminin son iki ceyrekteki 80 bin ton

civarinda devam edecegini, 1¢26’da 43 milyon USD olan FAVOK’iin artan
iiriin fiyatlari ve karbon elyaf katkisi ile 50 milyon USD’ye yaklagabilecegini
(ceyrek tahminlerimiz nihai degildir) 6ngoriiyoruz.

Temetti. Aksa Akrilik, son 17 wyildir Kkesintisiz temettl 6demesi
gerceklestirmeye devam ederken, ortalamada %6,2 temettii verimliligi
saglamistir. Oniimiizdeki dénemde de Sirket’in temettii politikasinda bir

degisiklik beklemiyoruz.

Riskler. i) ham madde fiyatlarindaki hizli yiikselis ii) yurt ici ve yurt disi akrilik
talebinde yavaslama iii) tedarik zincirinde yasanan bozulmanin kétiilesmesi
degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Detay bakis

m Kapasite kullaniminda toparlanma. Sektérdeki olumsuzluklar nedeniyle 2025 yilinin ilk ¢eyregini %78 kapasite kullanim orani ile
tamamlayan Sirket; yliksek 6lgek avantaji, genis musteri portfoyd, yiksek operasyonel esneklik ve etkin satis stratejileri sayesinde
1G26’y1 %90 kapasite kullanim orani ile tamamladi. Ozellikle biiyiiyen katma degerli yiiksek riinler hacim ve karliligi destekledi.

Sirket’in de beklentisi ile uyumlu olarak 2026 yilini 2025’in lizerinde kapasite kullanimi ile tamamlanacagini 6ngériiyoruz.

m Karbon elyaf ve ileri malzemeler. Aksa Carbon, yilin ilk ceyreginde, %90'in {izerinde kapasite kullanim orani ile giiclii operasyonel

performansini_sirdiiriirken, riizgdr tarafi gelirin _blyik kismini olusturmasina karsilik savunma sanayi tarafindan da siparisler

alinmaktadir. Stratejik bir bliyiime ekseni olarak 6ne ¢ikarilan ve uzun vadede kapasite artirrminin da giindeme gelebilecegi
karbon elyaf iskolunun Sirket’e katkisinda; 2025 yilinda yaklagik 150 milyon USD ciro edilirken, 2026 yilinda bu katkinin
170 milyon USD seviyesine yiikselecegini ve 40 milyon USD’nin iizerinde FAVOK katkisi ile konsolide FAVOK’iin yaklasik %25’ini
olusturacagini tahmin ediyoruz.

m Operasyonlar ve 2G26 beklentileri. Aksa Akrilik, zayif gecen 2025 yilinin ardindan 2026 yilina daha gli¢li bir giris yapti.
Sirket’in satis hacmi 1¢26’da yillik %17 artigla 78 bin ton (4C25: 77 bin ton, 1¢25: 67 bin ton) olurken, ihracat hacmi de
Aksa Carbon konsolidasyonun katkisiyla artmaya devam etti ve yillik %24 artisla 43 bin ton seviyesine ulasarak toplam hacim
icindeki pay! 1C25’teki %52’den %55’e yiikseldi. ihracatin icerisindeki yiiksek katma degeri yiiksek elyaf pay1 %25,9, toplam satislar
icerisindeki katma degerli yiiksek elyaf pay ise %18,1 diizeyindedir. Ozellikle Sirket’in yapay sag triini (Acrybella) yila yiiksek talep
ile baslayip ihracat artisinda dnemli rol oynarken, Armora markasi ile 6zellikle Cin piyasasindaki bliyiime stratejisi katma degerli
Urn artisina 6nemli katki sagladi. Ayrica, 2025 yili sonunda devreye alinan Mithra markali Girlin ve teknik iplik tesisi de katma
degeri yiiksek tiriin portféyiinii destekliyor. 2¢26 icin ilk tahminlerimize gore, iran’dan devam eden talep ve teknik elyafin satis
hacmini destekledigini ve hacmin son iki ¢eyrekteki 80 bin ton civarinda devam edecegini tahmin ederken, 1¢26’da 43 milyon
USD olan FAVOK’iin artan iiriin fiyatlari ve karbon elyaf katkisi ile 50 milyon USD’ye yaklasabilecegini 6ngoriiyoruz.

Aksa Akrilik ceyreklik satis hacmi (bin ton) Aksa Akrilik liste fiyati ve ACN (USD/ton)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Aksa Akrilik yatinmer sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Aksa Akrilik yatinmer sunumu

m 2026 yili beklentileri. Aksa Akrilik, ilk ceyrek finansallarinin ardindan 2026 yilina iliskin beklentilerini de paylasti. Buna gore Sirket,
2026 yilinda konsolide 1 milyar USD mertebesinde satis geliri (ana ham madde fiyatlarina gore degiskenlik gosterebilir), %85
(+/-5 puan) diizeyinde kapasite kullanim orani ve %15-18 seviyesinde FAVOK marji 6ngérmektedir. Sirket’in ana ham maddesi

olan ACN fiyatinin yilin geri kalan dénemlerinde genis bir bantta seyretmesini ve 1.500-1.800 USD/ton bandinda yil

tamamlamasinin_ muhtemel oldugu degerlendirilmektedir. 2026 yil icin bitgelenen yatirim harcamalarinin tutari ise 65 milyon

USD (+/- 10 milyon USD) seviyesindedir. Makro ve finansal tahminlerimizdeki degisiklik sonrasinda Deniz Yatirrm Strateji ve
Arastirma olarak beklentilerimiz 50.950 milyon TL satis geliri (6nceki: 49.491 milyon TL), 8.710 milyon TL FAVOK (6nceki: 8.577
milyon TL) ve 3.360 milyon TL net kar (6nceki: 3.154 milyon TL) yoniindedir.

m Temetti. Aksa Akrilik, son 17 yildir kesintisiz temetti 6demesi gergeklestirmeye devam ederken, ortalamada %6,2 temettii
verimliligi saglamistir. Oniimiizdeki dénemde de Sirket’in temettii politikasinda bir degisiklik beklemiyoruz.
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Akrilik elyaf

m Aksa Akrilik, yilhk 355 bin ton kapasitesi ile Tiirkiye’nin tek, diinyanin tek g¢ati altinda en biiyiik akrilik elyaf Ureticisi
konumunda olup, akrilik elyaflarda diinya pazar payi1 %23, Tiirkiye pazar payi da %80 seviyesindedir.

- Akrilik elyaf | Tiirkiye pazari

m Turkiye akrilik elyaf pazari, kiiresel 6lgekte kritik bir konuma sahip olup, diinya pazarinin yaklasik beste birini olusturmaktadir.

m icerideki yiiksek talep ithalat baskisini da beraberinde getirmektedir. Artan ithalat baskisi sonucunda Cin menseli "akrilik veya
modakrilik olanlar" tanimli "akrilik elyaf" Griinline yénelik yuritilen damping sorusturmasi sonucunda Ticaret Bakanligi tarafindan
hazirlanan "ithalatta Haksiz Rekabetin Onlenmesine iliskin Teblig" uyarinca; séz konusu Griiniin ithalatinda 5 yil siireyle damping
onlem vergileri uygulanmasi kararlastirildi. Bu kapsamda, Cin Halk Cumhuriyeti'nde yerlesik Jilin Jimont Acrylic Fiber Co., Ltd. ve
Jilin Qifeng Chemical Fiber Co., Ltd. firmalar igcin %6,72; bu firmalar haricindeki diger Cin Halk Cumhuriyeti'ndeki yerlesik
iireticiler icin %14,24 vergi uygulanmasina karar verildi.

- Akrilik elyaf | Diinya pazari

= Mordor Intelligence tarafindan yapilan bir arastirmaya goére de akrilik elyaf pazarinin biiyiikliigiiniin 2025 yilindaki 1,57 milyon
ton seviyesinden 2026 yilinda 1,62 milyon ton seviyesine ¢ikmasi ve 2031 yilina kadar %3,1'lik YBBO ile 1,88 milyon ton
seviyesine ulagsmasi bekleniyor.

Global Market Insights tarafindan yapilan bir baska arastirmaya gore, kiiresel akrilik elyaf pazarinin biiyiikliigli 2025 yilinda
5,6 milyar USD olarak gergeklesirken, 2026 yilinda 5,8 milyar USD seviyesine yiikselecegi, 2035 yilina kadar %3,5'lik yillik bilesik
biiylime oraniyla (YBBO) 7,9 milyar USD’ye ulagsmasi tahmin edilmektedir. Dogal elyaflara benzer performans sunan uygun fiyatl
sentetik elyaflara olan artan talep, akrilik elyaf pazarinin biyiimesinin temel itici giici konumundadir. Ozellikle kislik giyim ve
gunlik giyimde artan tliketim, kiiresel tekstil merkezlerinde akrilik elyaf kullanimini artirmistir. Hali, kilim ve battaniye gibi ev
tekstilindeki blylime de giines 15181, kif ve asinmaya karsi direnci nedeniyle akrilik elyaf talebini daha da gliglendirmektedir.

Asya-Pasifik, 2025'te kiiresel hacmin %68,1'ini olusturmaktadir. Cin'in entegre nafta-ACN zincirleri ve glgcll bir tekstil alt sektor
kiimesi tarafindan desteklenirken, Vietnam ve Banglades'teki ihracat odakli giyim merkezleri talebi gliclendiriyor. Kuzey Amerika
ve Avrupa birlikte kiiresel hacmin dértte birinden azini olustururken, teknik tekstil inovasyonu ve sirdirilebilirlik uyumlulugunda
one cikmaktadirlar. ABD talebi endistriyel filtrasyon ve dis mekan giydirmede yogunlasirken, AB fabrikalari daha yiiksek kar
marjlari saglayan geri dénUstirtlmis akrilik ve 6zel filament hatlarina yonelmektedir.

Diinya akrilik elyaf pazari (milyon ton) Bolgelere gore akrilik elyaf pazar biiyiimeleri, 2026-2031
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Mordor Intelligence Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Mordor Intelligence

m Elyaf iskolunun Aksa Akrilik’e katkisina bakmak gerekirse; 2025 yilinda 675 milyon USD ciro edilirken, 2026 yilinda bu katkinin
yaklasik 800 milyon USD olarak gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Ozellikle artan iiriin fiyatlari ve biiyiiyen ihracatin
destekleyici oldugunu disiiniiyoruz.
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Karbon elyaf ve ileri malzemeler

m Aksa Akrilik, diinyanin en biiyiik akrilik elyaf ireticisi olmasinin yani sira bagh ortakhg olan Aksa Carbon ile karbon elyaf
liretimi de gerceklestirmektedir. Sirket, 2025 yilinda Aksa Carbon (eski ismiyle Dow Aksa)’un %50 hissesini 125 milyon USD
bedelle satin alarak sirket yonetiminde kontrol gliclinii elde etti. Hatirlanacag lizere, Aksa Carbon, 6ncesinde ABD merkezli kimya
sirketi olan Dow Chemical Company ile misterek yonetime tabi idi.

m Karbon elyaf iskolunu stratejik bir bliyiime ekseni olarak 6n plana gikaran Sirket’in Uretim kapasitesi 9 bin ton seviyesinde
bulunurken, uzun vadede kapasitenin 12-13 bin ton seviyesine yikseltilmesi gelecek planlari arasinda yer almaktadir. Sirket’in

enerji sektoriine satislarinin tamami ihracata yonelik olup bu satiglari toplamin %90’ ina yakindir.

m Karbon elyaf, stratejik bir Grlin olup gelikten 5 kat hafif ve 4 kat dayanikldir. Enerji alaninda ozellikle rlizgar tirbinlerinde;
havacilik ve uzay alaninda ugak iskeletleri, roket sistemleri ve uydular; savunma sanayiinde balistik yelekler ve 6zel Uretim
savunma amagli ekipmanlarin yapiminda; ingaat ve gii¢clendirme alaninda, deprem riskine karsi bina gliclendirme projeleri, kopr,
viyadiik ve sanayi yapilarinin kolonlarinda yapisal takviye amaciyla; otomotiv ve motor sporlari alaninda, otomobillerdeki yakit
tiketiminin azaltilmasi amaciyla ve yaris arabalarinin iskeletleri, sliper spor araglarin kaportalari ve hafifletilmis performans
parcalarinda; spor ekipmanlan alaninda, bisiklet kadrolari, tenis raketleri, olta kamislari, sorf tahtalari ve kayak takimlarinda;
denizcilik alaninda, yat ve tekne gdvdelerinin tretiminde hafif ve suya dayanikli yapisi nedeniyle; tip alaninda, ortopedik protez ve
tibbi cihaz Uretimlerinde yiksek dayaniklilik saglamak amaciyla kullanilir.

Ruzgar Turbini Havacilik Savunma Yapisal
ve Enerji Sanayii Giiclendirme
Dagitimi

m Grand View Research tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, kiiresel karbon elyaf pazarinin biiyukligii 2025 yilinda
6,4 milyar USD olarak tahmin edilirken, 2033 yilina kadar %10,9'luk yillik bilesik biiyiime oraniyla (YBBO) 14,6 milyar USD’ye
ulagmasi ongorilmektedir. Bu biliylime, kiiresel olarak yenilenebilir enerjiye gegisin etkisiyle rlizgar enerjisi uygulamalarinda
karbon elyaf kullaniminin artmasi ile desteklenmektedir. Ulkeler, fosil yakitlara olan bagimliliklarini azaltmayi hedefledikge, riizgar
tiirbinlerine olan talep de artmaktadir. Karbon elyaf, daha uzun ve daha verimli kanatlar saglayarak daha fazla rlizgar enerijisi
yakalamayi ve boylece riizgar ciftliklerinin verimliligini artirmayr mimkin kilar. Ayrica, insaat ve altyapi sektérleri de karbon
elyafin yapilarin dmrii ve dayanikliligini artirma potansiyeli dolayisiyla tercih etmektedir. insaat miihendisliginde, karbon elyaf,
korozyon direnci ve hafif yapisi sayesinde geleneksel malzemelere gére belirgin avantajlar sunarak kopriilerin, binalarin ve diger
altyapilarin giiglendirilmesi ve yenilenmesinde giderek daha fazla kullaniimaktadir.

Mordor Intelligence tarafindan yapilan bir bagka arastirmaya gére de karbon elyaf pazarinin biiyiikliigiiniin 2025'te
208 kilotondan 2026'da 245 kilotona ¢ikmasi ve 2031’e kadar %18'lik YBBO ile 563 kilotona ulagmasi bekleniyor.

Asya-Pasifik, 2025’te %45'lik payla karbon elyaf pazarinda lider konumda yer alirken, 2031’e kadar %21'lik YBBO ile bluyumesi
bekleniyor. Cin'in dikey entegre 6ncli madde-fiber zincirleri, Japonya'nin havacilik sinifi 6zel Grinleri ve Hindistan'in dengeleme
politikalari gli¢li bir yerel ¢ekim glici saglamaktadir. Tayvan'in 4,5 GW'lik agik deniz rlzgar enerjisi filosu ve Gliney Kore'nin
otomotiv tedarikgileri de ek bir bilylime potansiyeli sunuyor. Dusuk elektrik fiyatlari ve yerel akrilonitril tedarigi, bdlgenin maliyet
avantajini pekistiriyor.
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Kuzey Amerika, Boeing, Lockheed Martin ve Enflasyon Azaltma Yasasi tesvikleriyle baglantili bataryal elektrikli arag girisimleri
sayesinde hacim olarak ikinci sirada yer aliyor.

Avrupa, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalara ragmen ylksek kullanim oranini korumak igin agik deniz rizgar enerijisi, siki arag
emisyon kurallari ve Airbus’in ugak pargalarini bir araya getiriyor. Siemens Gamesa kanatlari, kitleyi %20 azaltan karbon elyaf
kanat kapaklarini entegre ederken, SGL Carbon'un tesisinden elde edilen termoplastik kompozitler Almanya'daki otomobil
Ureticilerinin karbon emisyon hedefine ulagsmasi agisindan énemli konumda bulunuyor. AB Kritik Hammaddeler Yasasi da yerli
kapasiteyi tesvik etmektedir.

Diinya karbon elyaf pazari (kiloton) Bolgelere gére karbon elyaf pazar biiyiimeleri, 2026-2031
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Mordor Intelligence Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Mordor Intelligence

m Karbon elyaf iskolunun Aksa Akrilik’'e katkisina bakmak gerekirse; 2025 yilinda yaklasik 150 milyon USD ciro edilirken,
2026 yilinda bu katkinin 170 milyon USD seviyesine yiikselecegini ve 40 milyon USD’nin iizerinde FAVOK katkisi ile konsolide
FAVOK’iin yaklasik %25’ini olusturacagini tahmin ediyoruz. 2026 yilinin ilk dénemi de karbon elyaf tarafindaki bu beklentimizi
destekliyor. Net kar tarafini ise finansman gideri baskilarken, 50 milyon USD tutarindaki sermaye artisi ve yaratilan gigli
operasyonel katki esliginde finansal borglulugun azalmasi bekleniyor.

Aksa Carbon (eski ismiyle Dow Aksa) satis geliri (milyon TL) Aksa Carbon (eski ismiyle Dow Aksa) satig geliri (milyon TL)
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3,000 -200
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-400
1,000
-451
0 -600
2021 2022 2023 2024 2025* 2021 2022 2023 2024 2025*
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

*2025 yilina iliskin hasilat, 7 aylik déneme ait Dow Aksa ile 5 aylik déneme ait Aksa Carbon, net kdr ise 1 Ocak —31 Temmuz dénemine ait olup 7 aylik gergeklesmeyi géstermektedir.
** Tiim veriler, Dow Aksa'nin sonuglarinin resmi olarak agiklandigi son yil olan 2025 yil sonu alim gliciine gére dizeltilmistir.
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AKSA AKRILIK (AKSA TI)

Makro varsayimlarimiz

Makro varsayimlar 2026E

2027E

EURUSD (kapanis) 1.1750 1.1650 1.1750 1.1850
USDTRY (kapanis) 51.00 51.00 61.50 61.50
EURTRY (kapanig) 59.93 59.42 72.26 72.88
TRY sepet kur (kapanis) 55.46 55.21 66.88 67.19
TUFE (kapanis) 29.50% 29.50% 23.00% 23.00%
GSYH 3.00% 3.00% 3.50% 3.50%
Politika faizi (kapanis) 32.50% 34.00% 26.00% 26.00%
TR 10Y (TL, kapanis) 28.00% 30.00% 21.00% 21.00%
TR 5Y (TL, kapanis) 0.00% 35.00% 0.00% 23.00%
TR 2Y (TL, kapanis) 25.00% 34.50% 22.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) TL 25.00% 27.50% 20.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) USD 7.25% 7.25% 7.00% 7.25%
Hisse senedi risk primi (ERP) 5.25% 5.25% 5.00% 5.25%
Ulke risk primi (CRP) 0.00% 2.00% 0.00% 2.00%
Sermaye maliyeti (CoE) 30.25% 34.75% 25.00% 31.25%
Brent (USD/varil, kapanis) 79.34 80.00 75.33 75.00
ICE TTF (EUR/MWh, kapanis) 49.71 43.25 48.20 34.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Bloomberg

Analistlerin, sirket degerlemelerinde kullanim amagli referans aldiklari ve dénemsel bazda giincelledikleri makro girdilerdir.

Herhangi bir sekilde kurum tahmini ifade etmemektedir.

E: Eski, Y: Yeni
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AKSA AKRILIK (AKSA TI)

2026 yili nasil basladi?

m Aksa Akrilik 1¢26'da satis hacmindeki artisin etkisiyle yilhk %19 artigla 10.685 milyon TL satis geliri kaydetti.

m FAVOK ceyreksel bazda %27 azalis, ancak yillik bazda %51 biiyiime ile 1.877 milyon TL, FAVOK mariji da briit karlhihktaki iyilesme

ve artan amortismanin etkisiyle yillik 3,7 puan artarak %17,6 seviyesinde gergeklesti.

m Sirket, 1C26’da ceyreksel bazda %54 azalis, ancak yillik bazda %133 biiyliime ile 676 milyon TL net kar agikladi. Sirket’in %50
oraninda pay sahibi oldugu Aksa Carbon'daki hisselerinin kalan kismini satin almasi islemi kaynakh gegen geyrekte kaydedilen tek

seferlik gelirin bu geyrekte olmamasi net karin geyreksel bazda daralmasinda etkili oldu.

Net borg pozisyonu Mart 2026 sonu itibariyle net isletme sermayesindeki azalisin da etkisiyle gerileyerek 19.090 milyon TL oldu

(2025 yil sonu: 23.047 milyon TL net borg). Ayni dénemde net borg/FAVOK rasyosu ise 2,8x oldu (2025 yil sonu: 3,7x net

borg/FAVOK).

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 4¢25 1¢25
Satiglar (mio TL)
Briit kar (mio TL)

Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)

Faaliyet giderleri/satiglar
Esas faaliyet kari (mio TL)

Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)

FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)

Net kar marji

Net borg* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karhilik (yilhk)

22,781
35,939

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL) 50,701
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg¢ pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil

Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
22% 19% 32,444 37,123 -13%
-22% 32% 4,928 5,570 -12%
-8.3 puan 1.6 puan 15.2% 15.0% 0.2 puan
12% 37% 2,875 1,986 45%
-0.8 puan 1.2 puan 8.9% 5.4% 3.5puan
-47% 25% 2,053 3,584 -43%
-7.5 puan 0.3 puan 6.3% 9.7% -3.3puan
-27% 51% 5,730 5,869 -2%
-11.7 puan 3.7 puan 17.7% 15.8% 1.9 puan
-92% 8% 5,637 116 4779%
a.d. a.d. -4,205 -1,788 a.d.
ad. 238% 420 628 -33%
-32% 115% 3,906 2,539 54%
a.d. a.d. 16 -1,052 a.d.
-54% 133% 4,016 1,488 170%
-10.2 puan 3.1puan 12.4% 4.0% 8.4 puan
-17% 268% 23,047 4,719 388%
-0.9 1.8 3.7 0.7 2.9
-0.1 0.4 0.6 0.1 0.5
2puan 12.2 puan 12.3% 4.8% 7.5 puan
0.4 puan 4.9 puan 5.9% 3.2% 2.7 puan
14% 52% 22,781 18,155 25%
-4% 40% 52,569 33,168 58%
-7% -4% 37,016 34,391 8%
-16% 20% 8,408 6,484 30%
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AKSA AKRILIK (AKSA TI)

Grafiklerle AKSA finansallari

Satis geliri (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Faaliyet kari/zaran (milyon TL, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

FAVOK (milyon TL, geyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Karlilik jlan (%, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zarari (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Nakit (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

akit) pozisyonu (milyon TL)

30,000

25,000

20,000 19,090

15,000
10,000

5,192
5,000

0_III

-5,000
1624 2024 3Q24  4Q24  1G25 2025 3G25  4G25  1(26

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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AKSA AKRILIK (AKSA TI)

XU100, XKMYA ve Aksa Akrilik performanslari

XU100, XKMYA ve Aksa Akrilik'in son li¢ yildaki hisse performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

m  Yukarida yer alan grafikten de gorilebildigi Gizere, Ocak 2023 ile kiyaslandiginda, TL bazinda, BIST 100 endeksi %177 ve BIST
Kimya, Petrol, Plastik endeksi %67 performanslar ile karsimiza gikarken; AKSA %159 ile sekillenmektedir. USD bazinda ise BIST
100 endeksi %41, BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksi %-15, AKSA %32 performansla karsimiza gikiyor.
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AKSA AKRILIK (AKSA TI)

AKSA yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, AKSA, 12 ay kiimiilatif Yabanci payi | AKSA
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Boliimii h Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Boliimii h , Matriks

m Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1s1ginda), son 12 ay kiimilatifte,
AKSA hissesinde -0,9 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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AKSA AKRILIK (AKSA TI)

Finansal tablolar ve tahminlerimiz

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satislar 37,123 32,444 50,950 62,264
Satiglarin Maliyeti -31,552 -27,516 -43,105 -51,655
Briit Kar 5,570 4,928 7,845 10,608
Operasyonel Giderler -1,986 -2,875 -4,504 -5,398
Faaliyet Kari 3,584 2,053 3,341 5,211
FAVOK 5,869 5,730 8,710 11,679
Net Finansman Gelir/Gider -1,788 -4,205 -2,708 -1,643
Vergi Oncesi Kar 2,539 3,906 4,747 5,948
Dénem Vergi Gideri/Geliri -1,052 16 -1,661 -1,784
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 1,488 4,016 3,360 4,263
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Donen Varliklar 16,498 22,781 28,682 35,143
Duran Varliklar 30,142 52,569 56,625 60,720
Toplam Varliklar 46,641 75,350 85,307 95,863
Kisa Vadeli Yakimlaltkler 12,993 26,874 31,622 36,227
Uzun Vadeli Yukumlulukler 2,394 11,460 12,667 14,302
Ozkaynaklar 31,253 37,016 41,018 45,334
Toplam Kaynaklar 46,641 75,350 85,307 95,863
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 5,869 5,730 8,710 11,679
Dénem Vergi Gideri/Geliri -1,052 16 -1,661 -1,784
Net isletme Sermayesindeki Degisim 3,384 3,251 -1,619 1,731
Yatirim Harcamasi -4,423 -3,100 -3,268 -3,938
Serbest Nakit Akimi (SNA) -2,990 -604 5,399 4,227
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlan 2024 2025 2026T 2027T
Brit Kar Marji 15.0% 15.2% 15.4% 17.0%
Faaliyet Kar Mariji 9.7% 6.3% 6.6% 8.4%
FAVOK Marj 15.8% 17.7% 17.1% 18.8%
VOK Marji 6.8% 12.0% 9.3% 9.6%
Net Kar Mariji 4.0% 12.4% 6.6% 6.8%
Ozkaynak Karlligi (ROE) 4.8% 10.9% 8.2% 9.4%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 24.3x 10.4x 13.4x 10.6x
FD/FAVOK 6.9x 11.3x 7.4x 5.5x
PD/DD 1.2x 1.2x 1.1x 1.0x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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AKSA AKRILIK (AKSA TI)

USD finansallar

Finansallar (min USD) 2024 2025 2026T 2027T
Satiglar 865 821 1,091 1,107
Brit Kar 130 125 168 189
Faaliyet Kari 83 52 72 93
FAVOK 137 145 187 208
Vergi Oncesi Kar 59 99 102 106
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylar) 35 102 72 76

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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Yasal Uyan

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatinim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yliriitmemektedirler.
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