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Analist Toplanti Notu
Aksa Akrilik <AKSA>

Kimya

Aksa Akrilik (AKSA), 2026 yilinin UgUncU ¢ceyredinde beklentilere paralel %1,7 milyar TL
ciro, 1,9 milyar TL beklentilerin hafif altinda 1,7 milyar TL FAVOK ve 717 milyon TL net kar
beklentisinin altinda 367 milyon TL net kar acikladi. Aciklanan finansallar gegen yilin
ayni dénemine gére ciroda %11, FAVOK %33, net kar %88 azaldi. Net kardaki dustsin
etkisi, gectigimiz donemlerde meydana gelen tek seferlik gelirin bazindan kaynaklandi.
Dokuz aylik finansallara bakildiginda ise 9A26'da 9A25'e gdre ciro %17, FAVOK %44
artarken, net kar %24 azaldi.

Kapasite kullanim orani %90 seviyesinde. Sirketin, kapasite kullanim oraninin %90
seviyesinde bulunmasi, sirketin Uretim kapasitesini yUksek verimlilikle kullandigina ve
mevcut Uretim altyapisinda guglu bir talep bulunduguna isaret ediyor. Buna karsilik
Cin'deki kapasite kullanim oraninin %70'ler seviyesinde olmasi, Cinli Ureticilerde daha
yuksek atil kapasite bulundugunu ve kuresel pazarda arz baskisinin devam
edebilecedini de gostermekte.

Akrilonitril fiyatlar yukseldi. Sirketin temel hammaddesi olan akrilonitril (ACN)
fiyatlari, 2026 yilinin ilk dokuz ayinda 1.050 dolar/ton seviyesinden %62 artisla 1.700
dolar/ton seviyesine yUkseldi. Sirket, ACN aliminda globalde en buyuk alicilardan biri.
Arz daralmalari ve jeopolitik gerginliklere bagh propilen maliyetlerindeki yukselis bu
artista etkili oldu. ACN fiyatlarindaki yukselis de sirketin Uretim maliyetleri Uzerinde
yukari yonlu baski olusturdu. Bu durumda takip edilmesi gereken konunun maliyet
artisini akrilik elyaf satis fiyatlarina ayni hizda yansiyip yansimama durumu olacak.
Ayrica jeopolitik gerginliklere iliskin gelen olumlu haber akislarinin etkilerinin petrol
tarafini baskilamasi durumunun ACN fiyatlarinda 1.700 dolarin altina sarkabilecegdi
degerlendiriliyor.

Talep tarafi artiyor. Talep tarafinda buylme egilimi devam etmekle birlikte, jeopolitik
gelismeler ve lojistik maliyetler sirketin operasyonel karligi Uzerinde baski
olusturabiliyor. Ozellikle iran — ABD arasindaki gerilimin seyri, bélgesel ticaret ve tedarik
zincirleri agisindan édnemli bir risk unsuru olarak dne gikarken, ithalat pazarinda artan
navlun maliyetleri ve gumruk kontrollerindeki sikilasma, lojistik streglerin yonetimini
zorlastirirken sirketin karlihgr nispeten baskiliyor. Benzer sekilde, elektrik ve buhar
Uretiminde kullanilan kdmurdn Karadeniz Uzerinden tedarikinde yasanan gemi trafigi
ve bolgesel gerginlikler, hem lojistik yonetimini hem de navlun maliyetlerini
zorlastirarak ilgili ceyrekte maliyet baskisini artiriyor. Kiresel ekonomideki yavaslama
ve Turkiye'deki zayif ekonomik konjonktlr de talep Uzerinde baski yaratirken, elyaf
segmentinde karlilik kaybi yasanmasina neden oluyor. Dolayisiyla talep tarafindaki
gorece olumlu seyre ragmen, lojistik maliyetler, jeopolitik riskler ve zayif
makroekonomik gdéridnUm sirketin kisa vadeli karliik performansini sinirlayan temel
unsurlar. Sirket, Turkiye ve DUnya'da Pazar payini korudugunu belirtti.

Rusya - Ukrayna savasinin bitmesi durumu karlihigi olumlu etkileyebilir. Sirket
acgisindan Rusya — Ukrayna Savasi'nin sona ermesi, basta sirketin temel hammaddesi
olan ACN olmak Uzere hammadde tedariki ve lojistik maliyetleri Uzerinde olumlu bir
etki yaratabilir. Savasin sona ermesiyle birlikte Rusya'nin yeniden ticari faaliyetlerde
etkin rol almasi ve Karadeniz tasimaciliginin normallesmesi, ACN tedarikinde
alternatiflerin artmasini ve lojistik sureclerin rahatlamasini saglayabilir. Bu gelismelerin
hammadde tedarik maliyetlerini ve nakliye giderlerini asadi gekerek sirketin maliyet
baskisini  hafifletmesi, dolayisiyla operasyonel karlihgina olumlu katki sunmasi
beklenebilir. Bununla birlikte, ACN fiyatlarindaki degisimin akrilik elyaf satis fiyatlarina
ne élclde yansitilabildigi, sirketin marjlari acisindan belirleyici olacaktir. Ote yandan,
sirketin teknik elyaf grubunda yillik yaklasik %10 seviyesinde blUylUme kaydetmesi, bu
segmentin bUydme ve Urln gesitlendirme agisindan énemli bir potansiyel tasidigina
isaret ediyor. S6z konusu buylmenin devam etmesi, Aksa Akrilik'in katma degerli Grdn
portfoylnl genisletmesine ve uzun vadeli bUdyime performansini desteklemesine
katki saglayabilir.

Sirket tarafindan 2026 yili beklentilerinde revizyona gidilmedi. Kapasite kullanim
orani (%85 +/-5 baz puan), ciro 1 milyar dolar, FVAOK marji ise %15 — 18 araliginda
korundu.
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Sirket Pazari Yildiz Pazar
Hisse Fiyati (TL) 10,43
S1Y EnYUksek 13,28
STY En DUsuk 8,79
Hisse Adedi (mn) 3.885
HAO 32%
Piyasa Degeri (TLmn) 40.521
Piyasa Degeri (USD mn) 81
Finansal Borg (TLmn) 29.937
Finansal Borg (USD mn) 612
3A0IH (USDmn) 373
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Net Satislar 40.334

FAVOK 7.123

Net Kar 4.993

Ozkaynaklar 40.682
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlU bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve gUvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tlrli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GclncU kisilerin ugrayabilecegdi her turl dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
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