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Finansal Performans

AKSA, sirketin paylastigl operasyonel verilere gore yili (ortalama kur bazinda)
%13 azalisla 822 milyon USD ciro (12A24: 940 milyon USD) ve %2 azalisla 145
milyon USD FAVOK (12A24: 148 milyon USD) ile kapatmistir. Net kari ise %164
artisla 99 milyon USD (12A24: 38 milyon USD) olarak gergeklesmistir. Ancak
bu karin icinde tek seferlik olan Aksa Carbon birlesmesi dahildir. Ek olarak,
kredi 6demelerinin tamamlanmasiyla tek seferlik 1,8 milyar TL’lik kur farki
gideri yazilmistir.

Aksa Carbon sirketinin FAVOK’e katkisi sadece 5 aylik dénem olmustur.
Sirketin tam olarak konsolide edilmesiyle yillik 35-45 milyon USD seviyesinde
ilave FAVOK girisi beklenmektedir. 2026 yilinda toplam operasyonel kar, tek
seferlik etkilerden arinmis ve Aksa Carbon’un tam kapasite destegiyle ¢ok
daha saglam bir zemine oturacaktir.

2025 yilinda 80 milyon USD yatirrm harcamasi, sirketin sadece mevcut
durumu korumakla kalmayip, bliyiime odakli stratejisini nakit akisiyla
destekledigini gostermektedir.

Operasyonel Dinamikler

Sirket, sektor kapasite kullanim ortalamasinin %50-60 seviyelerinde
seyrettigi zorlu bir konjonktiirde, 271.000 tonluk satis hacmine ulasarak
pazar payini korumayi basarmistir. Yillik ortalama kapasite kullanim orani
%76 olarak gergeklesmistir, bu oran son geyrekte ise %90’in Gzerindedir. Son
ceyrekte gergeklesen yiiksek kapasite kullanim orani, sirketin ciddi maliyet
avantaji yakalamasini saglamistir. Bu maliyet avantaji, enerji ham madde
yonetimindeki stratejik tedarikci optimizasyonu ile birlesince, son ¢eyrek
marjlarinda belirgin bir iyilesme gdzlenmistir. Artan maliyetler ve ekonomik
kosullardan daralan i¢ pazar, ihracatla dengelenmistir ve toplam gelirler
icindeki ihracat payl %56’ya ylkselmistir (12A24: %49).

Yatirimlar
Aksa’nin "ugtan uca" entegrasyon stratejisi, ham madde olan ACN’den nihai
kompozit parcaya kadar wuzanan bir deger zinciri olusturmayi

hedeflemektedir. Aksa Carbon satin alimi ve Aksa ileri Kompozit sirketindeki
%54°lik cogunluk payi, sirketin teknik kabiliyetini kiiresel havacihk ve
savunma sanayii standartlarina tasimistir. Aksa ileri Kompozit izerinden
havacilik alanindaki kiiresel oyuncularla kurulan akreditasyon bagi, Aksa’yi
sadece bir ham madde tedarikgisi degil, stratejik bir teknoloji ortagi
konumuna getirmektedir.

Buna ek olarak, 350 ton kapasiteli Mithra tesisinin devreye alinmasi,
denizcilik ve savunma sanayiinde yiksek mukavemetli halat ve ag ¢oziimleri
icin yeni bir pazara olanak saglamistir. Teknik elyafin ihracat icindeki payinin
%30’a ulagmasi, emtia fiyat dalgalanmalarina karsi sirketin kar marjlarini
koruyan en 6nemli yapisal kalkandir.
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25.02.2026
Aksa
Hisse Detaylan
Bloomberg Kodu AKSATI
Hisse Fiyat, TL 10,68
Fiili Delasim Orani 31,70%
Piyasa Degeri, milyon TL 41492
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 948
BIST-100 Endeks Agirhig 0,31%
BIST Tiim Endeks Agirhg 0,22%
Yabanc Yatinme Orani 17,07%
Emeklilik Fonlar Oram 2,29%
Yatirim Fonlar Crani 9,79%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyas deri 24/02/202 nyla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmig ac2a 4c25 12A24 12A25
Gelirler 8.098 7.987 37.123 32.444
Briit Kar 1.046 1.850 5.570 4928
Brit Kar Marji 12,9% 23,2% 15,0% 15,2%
FAVOK 1135 2342 5.869 5730
FAVOK Marj 14,0% 29.3% 15,8% 17.7%
Met Kar -41 1.322 1.488 4.016
Met Kar Marji -0,5% 16,6% 4.0% 12,4%
Net Borg 4.288 20944 4288 20944
Piyasa Carpanlar 2023 2024 Son
F/K 83 24,3 10,3
PD/DD 0,8 1,2 13
FD/FAVOK 3.4 6,9 10,9
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCopital Arastirma
Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Akkék Holding A5, 1.552 39,95%
Diger 1362 35,05%
Emniyet Ticaret Ve Sanayi AS. 971 25,00%
Toplam 3.885
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
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BIST 100 Rélatif (sag)

Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a 6a 1y
MNominal 4.7% 3,1% 1,2% -14,3%
Rolatif -3,2% -20,1% -18,1% -41,6%
Ort.Izlem Hacmi 79 49 50 48

milyon $

Kaynak: BIST, Finnet
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Piyasa Kosullari

Kiresel ACN fiyatlarinin son ¢eyrekte ton basina 1100 USD seviyelerinden 1050 USD seviyelerine gerilemesi spreadler
Uzerinde baski olustursa da, Aksa bu sireci operasyonel verimlilikle kompanse etmektedir. Cin menseli trlinlere yonelik
anti-damping sorusturmasinin sonuglanmasi, i¢c pazardaki haksiz rekabeti frenleyerek talebin yeniden Aksa’ya kaymasini
saglamistir. Ancak, Tirkiye'deki yliksek enerji ve iscilik maliyetleri nedeniyle daralan tekstil marjlari, sirketin fiyatlama
glicl Gzerinde sorun olmaya devam etmektedir.

Sirket, doviz bazli maliyet artislarini ve Cin’in fiyat baskisini, Griin portfoylini teknik elyaflara kaydirarak asmayi
planlamaktadir. Bu dénemde fiyat odakli calismak yerine hacmi korumak ve maliyet disiplinine odaklanmak, orta vadeli
karhhk strdurtlebilirligi icin en rasyonel patika olarak degerlendirilmektedir.

Gelecek Beklentileri

Sirketin, satin alma siirecleri neticesinde net finansal bor¢ 489 milyon USD diizeyine yiikselmistir. Net Borg/FAVOK
oraninin 3,7x seviyesinde gerceklesmesi, Aksa Carbon’un tam yil konsolidasyonu hesaba katildiginda aslinda 3,0x bandina
daha yakin bir tabloya isaret etmektedir. Yonetimin bu borg yikini 2026 yilinda en az 20-30 milyon dolar azaltma ve bu
orani orta vadede 2,5x - 3,0x seviyelerine cekme hedefini olumlu karsilamaktayiz. Sirketin 2026 yilinda biyik yatirimlara
yonelmektense modernizasyon odakl yatirimlari tercih etmesi borgluluk ve nakit akigi agisindan olumlu bir tercihtir.
Ayrica, secim ekonomisi etkilerinin 2027 6ncesinde talebi ne dlglide tetikleyecegi belirsizligini korumaktadir.

2026 yili igin ciro tahminimiz 1,1 milyar USD ve FAVOK beklentimiz ise 190 milyon USD seviyesindedir. Tahminlerimiz
sonucunda sirketin 2026T FD/FAVOK ¢arpanini 7,6x olarak hesapliyoruz.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




