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Sirket - Hisse kodu Sasa - SASA SASA'nin 2026 yil ikinci gceyrek finansal sonuglarinin ardindan
Sektor Endiistriyel Tekstil gerceklestirilen yatinmci toplantisi, sirketin satis hacmi ve ciro
Piyasa degeri (mn TL) 125.480 tarafindaki toparlanmayi teyit etti. Toplantida, finansman ve vergi
Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) :  7389,9 giderleri kalemlerinin detaylarinin yani sira sirketin gelecege yonelik
Hisse adedi (mn) 52501,9 operasyonel ve finansal beklentileri paylasildi.

Hisse fiyati (TL) 2,39

Hedef fiyat (TL) Kapsam Dig1 Yilin ilk yarisinda hacim ve ciro tarafinda giiglii seyir goriildii— SASA,
Beta 1,21 hem sektorel dinamikler hem de sirkete 6zgl zorluklar nedeniyle
HAO (%) 44% ozellikle 2025 yilinda zor bir donem gegirdi. Sirket daha dnce bu
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olumsuz etkilerin 2025 yil sonundan itibaren belirgin bir sekilde
degismesinin ongordigiini ifade etti. Nitekim 2026 yilhinin ilk
yarisinda sirketin toplam satiglari hem hacim hem de ciro olarak
belirgin bir artis kaydetti. Bu donemde sirketin satis hacmi yillik %41
artis gostererek 691 bin tona ulasirken ciro yillik %45 artis gostererek
833 mn $ seviyesine ylkseldi. Ayrica yilin ilk yarisinda ihracat
rakamlarinda da gorilen %51,4'lik artis operasyonel performanstaki
iyilesmenin destekleyicisi oldu (6A26: 262 min $- FOB).

Sirket'in 2023 yilindan bu yana diisiis egiliminde olan ortalama satis

N8 ﬁ“g;ﬁ ":_’ 83 ”N; “N!; NERERAARS998R § ﬁ “~; 8 fiyatinin, sektorde artan rekabet, Cin etkisi ve ticaret savaslar
PROTEN IS <c<<88332222228fopp? neticesinde 2025 yili Aralik ayindan itibaren 1 $/kg seviyesine kadar
geriledigi goriilmektedir. ABD-iran savasinin etkisinin goriilmeye
Performans 1Ay 3Ay 12Ay .. . .
Mtk & 52 206 327 bflslamasmda.once Ocak aylndanilfuba'ren o'rtalama.sgtls fiyatinda
o ’ ’ ’ ylkselis trendi baslamisti. Jeopolitik risklerinde etkisiyle 2026 yili
Rolatif % 58 180 486 aziran ayinda Sirket'in ortalama satis fiyati 1,42 $/kg seviyesine
En Yiiksek (TL) 2,69 3,00 525 - ;
yiikseldi.
En Dilsiik (TL) 2,33 2,23 2,18
min TL 2024/12 202512 2025/06 2026/06  Yilin ilk yarisindaki genel operasyonel performans artigina karsin
Ciro 63.591 53.119 29.582 38.876  sirket yilin ikinci geyreginde 1,36 mir TL net zarar agiklarken, yilin ilk
Faaliyet kar 7.884 -9 555  3.738  yarisini 492 mn TL net kar ile tamamladi. 226 doneminde paya
FAVOK 10.240 6.535 3.436 8.885  donustirilebilir tahvilin teknik kosulu nedeniyle bes yillik toplam faiz
Net kar 23.926 -21.986 -11.674 492 giderinin tek seferde 6denmesinden kaynakli €98 mn'luk tek seferlik
Hisse bagina kar 046 0,42 0,22 001 etkininde dahil oldugu 13,4 miIr TL'lik finansman gideri ve ayrica
Briit mar (%) 17.8 67 88 153 ?nemli kismi Uretic.i.fi‘r.rrlalarln‘ kurumlgr vergisi oraninin 2027 ylllrjdan
FAVOK marfs (%) 6.1 23 116 229 ltlbgren %1,2'58 dusqrulme3| nedeniyle ertelenmis vergi vqrhgmm
. yeniden degerlenmesinden kaynaklanan 7,1 mir TL ertelenmis vergi
Net kar marji (%) 37,6 a.d. a.d. 1,3 . . .
gideri net kari baskilarken, 16,5 mIr TL kaydedilen parasal kazang
Net bor¢ 120.964 143.268 117.614 136.155  Lalemj karliigi desteklemeye yetmedi.
Defter Degeri 158.221 181.703 130.769 192.676
Toplam Aktifler 304.079 377.500 281.717 377.290  ({J¢iincii geyrekte donemsellik etkisi on planda olacak- Yatirimci
Ortaklik Yapist toplantisinda; yilin ikinci geyreginde hammadde fiyatlarinda yasanan
sert dalgalanmalarin nihai uriin fiyatlarina yansidigi ve bu durumun
Erdemoglu stoklarin yeniden dederlenmesi kanaliyla finansallara olumlu etki
Holding ettigi ifade edildi. Buna karsin, mevcut jeopolitik risklerin talep ve
9,90% maliyet dinamikleri Gizerinde baski yaratan birgok olumsuz gelismeye
yol actig belirtildi. Sirket'in retim ve tahsilat dongiiniin 75-90 giin
araliginda oldugu yani stoklardaki hammaddenin deder artisi
Diger kaynakli olumlu senaryonun siirekli olabilecek bir durum olmadigi
50,1%g ifade edildi. Ayrica sirket yonetimi; tiglincii geyregin ilk ayinda talepte
bir miktar yavaglama gozlendigini (Temmuz 2026 cirosu: 178 mn §,
yillk +%60,4) ancak donemsellik etkisiyle bu durumun normal
kargilanmasi gerektigini aktardi. Bu dogrultuda, Ulglincli ¢eyrek
performansinin ikinci ¢eyrege kiyasla bir miktar daha zayif
seyretmesinin olagan bir beklenti oldugu ifade edildi. Ote yandan,
Analist Mevlit Can Karabayr toplantida yilin geri kalaninda FAVOK marjinin %20 barajinin altina
letigim 02123523577 diismesinin beklenmedigi vurguland.
E-mail adresi :  vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr
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Gelecege yonelik beklentiler: FAVOK ve Net Borg— Sirket'in Net Finansal Borg / FAVOK oraninin; 2G25 dénemindeki
20,9x seviyesinden 2C26 doneminde 8,5x seviyesine geriledigi gorilmektedir (Temmuz itibariyla dénisimi
tamamlanan 300 mn $ PDT (paya donustirilebilir tahvil) Tahvil bakiyesi harig tutulmustur). Sirketin paylastigi gelecege
yonelik projeksiyonlarda da déniisimi tamamlanan yaklasik 300 mn $ tutarindaki bu tahvil, 30 Haziran itibariyla yasal
bilangoda heniiz borg olarak gériinmesine ragmen, diizeltilmis net borg hesabina dahil edilmemistir. Bu gergevede, Net
Finansal Borg / FAVOK oraninin 2026 yil sonunda 6,4x seviyesine, 2027 yil sonunda ise 4,7x seviyelerine gerilemesi
beklenmektedir. Sirket, orta-uzun vadeli siiregte bu rasyonun 3,0x barajinin altinda kalmasini hedeflemektedir. S6z
konusu oranin gayrikabili riicu (non-recourse) proje finansmani kredileri hari¢ tutularak hesaplandigi alternatif
projeksiyonda ise 2026, 2027 ve 2028 yillari sonu beklentileri sirasiyla 4,5x, 3,4x ve 2,9x olarak 6ngorilmektedir.
Sunumda yer alan bu verilerden yola ¢ikarak, sirketin 2026 yill FAVOK beklentisini yaklasik 345 mn $ olarak hesapliyoruz.
Benzer sekilde, ayni projeksiyon modelini baz aldigimizda 2027 ve 2028 yillari igin FAVOK beklentilerini sirasiyla 430 mn
S ve yaklasik 446 mn S seviyelerine isaret etmektedir.

Yatirimci toplantisinda, borglulugun azaltilmasinin arkasindaki temel itici gligler de detaylandirildi. Bu kapsamda 6ne
cikan unsurlar; jeopolitik risklerin yarattigi talep kaymasinin kalici hale gelmesi beklentisiyle artacak operasyonel
karhihgin, sirkete daha genis bir anapara geri ddeme alani yaratmasidir. Bunun yani sira, finansal borglarin uzun vadeli
ticari borglara ve akreditiflere doniistirilmesi ile ana ortak Erdemoglu Holding'in SASA'yi her firsatta nakdi olarak
desteklemeyi siirdiirmesi borg azaltma siirecini destekleyen dider ana etkenler olarak belirtildi.
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PTA Entegrasyonu ve PX ithalati hakkinda— SASA’nin 2025 yilinda tamamlamis oldudu PTA yatinmindan sirket hacim
artigi beklerken ayni zamanda PTA yatirrminin tamamlanmasindan &tirii katma degerin blyilk bir kisminin
icsellestiriimesini hedefliyordu. Yatirnmin tamamlanmasi sonrasi ekonomiklegsmesi zaman aldigindan giincel durumda
istenildigi takdirde PTA Tesisinin %100 kapasitede galistirabilecek durumda oldugu belirtildi.

Sirket gegmis donemde, ithal PTA alimlarinda akreditif imkaninin kisith olmasi nedeniyle 6demeleri genellikle pesin
(nakit) olarak gergeklestirmek zorunda kalmaktaydi. Ayrica, ithal PTA tedarikinde vadenin azami 45 gin ile sinirl
kalmasi, buna karsin sirketin tretim ve tahsilat dongisiiniin yaklagik 90 giini bulmasi, net isletme sermayesi lizerinde
ciddi bir baski yaratiyordu. Bu vade uyumsuzlugu sebebiyle sirket, gegcmiste siirekli olarak yiiksek faizli ve kisa vadeli
banka kredilerine yonelmek durumunda kalmis; bu da hem toplam borglulugu hem de finansman maliyetlerini
artirmaktaydi. Ozellikle de faizlerin yiiksek seyrettigi donemlerde bu daha da belirginlesiyordu. Giincel durumda PTA
tretimini SASA biinyesinde gergeklestiriimeye baslanmasi sonrasinda isletme sermayesi modelinde yapisal degisiklik
gergeklesmis oldu.

SASA, PTA (retimi icin kritik hammadde olan Paraksileni (PX); Aramco kaynakli ve Mitsui araciligiyla, Asya spot fiyatina
endeksli sekilde, 300 giine kadar vadeli akreditif imkani ile tedarik etmektedir. Dolayisiyla PX ithalatiyla birlikte PTA'ya
kiyasla satin alma kosullari ve finansman yontemleri iyilesti. Bu yeni siireg, sirkete bir yandan operasyonel karlilik
yaratma imkani sunarken, diger yandan s6z konusu finansmanin bir kismini ticari kredi avantaji olarak kullanabilme
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firsati tanimaktadir. isletme sermayesi dongiisii agisindan oldukga pozitif degerlendirilen bu gelismenin de katkisiyla,
sirketin borg ortalama vadesi aralik sonundaki 90 giin seviyesinden 130 giin seviyesine yiikseldi.

Eurobond ihraci Ekim’de planlaniyor— Sirket; 415 mn € nominal tutarli paya donistirilebilir tahvil (PDT) ihracinin
sonrasinda acgiga satis yasaginin gelmesinin ardindan, yatinmci beklentilerindeki belirsizlikleri yonetmek adina stratejik
bir adim atti. Bu dogrultuda, olasi itfa durumunda ilave bir nakit ¢ikisi yaganmamasi ve finansal bir baski olusmamasi
amaciyla 350 mn $ tutarinda Eurobond ihraci igin Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan (SPK) onay aldi. S6z konusu PDT’lerin
412,6 mn €'luk kisminda paya doniisiim hakkinin kullaniimasi sebebiyle Eurobond ihracina yonelik acil ihtiyag ortadan
kalktigi belirtildi. Buna ragmen SASA, likidite yonetimini optimize etmek amaciyla bu ihraci ekim ayinin ilk yarisinda
gerceklestirmeyi planlamaktadir. Sirket, buradan elde edilecek kaynadi kisa vadeli borglarin kapatilmasinda kullanarak
nakit tamponunu giiglendirmeyi hedeflemektedir.

Ticaret Bakanhg Koruma Onlemleri- Temmuz ayi ortasinda Ticaret Bakanligi; yerli iireticileri korumak ve haksiz
rekabeti 6nlemek amaciyla, Gin menseli polietilen tereftalat (PET) ve polyester cipsi ithalatina yonelik 6nemli bir adim
atti. Bakanlik, s6z konusu uriinlerde rekabeti bozucu tesvik ve uygulamalarin varligini tespit etmesi izerine, ton basina
120 dolar (zaman iginde azalan tarihsel bir egilimle) koruma 6nlemi vergisi getirildigini agikladi. Yatinmci toplantisinda,
benzer bir inceleme siirecinin saflastiriimis tereftalik asit (PTA) Griini icin de baslatildigi ifade edildi. SASA yonetimi, bu
diizenlemelerin hem kapasite kullanim oranlarini hem de satig hacmini olumlu yonde etkileyecegini belirtti. Ote yandan,
sirketin paylasti§i gelecek projeksiyonlarina Ticaret Bakanhgi'nin bu koruma onlemlerinin olasi pozitif etkilerinin dahil
edilmedigi énemle vurgulandi.

Merinos’un Polyester Cipsi Yatinmi ve Halka Arzi— SASA, Merinos’un gergeklestirecegi 330 mn $ tutarindaki polyester
cipsi Uretimi yatinmina iliskin dederlendirmesinde; bu durumun bir rekabet unsuru yaratmaktan ziyade, Merinos’un
sirketin 6nemli bir PTA miisterisi haline gelmesiyle yeni bir firsat doguracagina isaret etmektedir. Dider taraftan, takvimi
heniiz netlesmeyen Merinos halka arzina yonelik olarak; islemin gergeklesmesi ve holding biinyesinde bir kaynak girisi
(ortak satisi yoluyla) saglanmasi durumunda, elde edilecek bu gelirin SASA'nin sermaye yapisinin giiglendiriimesinde
kullanilacagi belirtildi.

Yumurtalk yatinminda teknik calismalar tamamlandi— Sirket yetkilileri toplantida Yumurtalik projesine yonelik giincel
durumu paylasti. Mevcut durumda proje kapsaminda teknik ¢aligsmalar tamamlandi. Diinya’nin en biiylik bagimsiz enerji
ve emtia ticaret sirketi olan Vitol firmasi ile tesislerin tasarimi vb. konular igin mutabakat imzalandi. Bu firma ile rafineri
drinlerinin dagitim ve satisi igin %50-%50 ortakl trading sirketi kurulacak.

Projenin entegre bir tesis olarak ve ii¢ fazda bitirilmesi planlaniyor. ilk asamada rafineri iiriinleri, ikinci asama ise etilen
kraker tesisi ve son olarak ise petrokimya uriinleri iretilecek. Bu tesisin imalat sanayinin yapisal bazi sorunlarina ¢ozim
getirmesi bekleniyor. Rafineride dzellikle BTX (Benzen (B), Toluen (T) ve Ksilen (X)) Unitesi olacak. Bu ii¢ kimyasal, ham
petroliin rafinerilerde islenmesi sirasinda elde edilen en 6nemli ana ham maddelerdendir. SASA'nin hammaddesi PX bu
Unitenin ¢ikardigi Griinler arasinda yer almaktadir.

Rafineri girketinin kuruldugu belirtilirken, bu sirkete sermaye artirm yoluyla bir ortaklik tesis edilmesi 6ngoriiliiyor.
Yiklenici firmalar ile gériigmelerin devam ettigi belirtildi. Toplam yatinm tutar 4 mir $ olarak planlanirken, bunun da
kademeli olmasi bekleniyor. ilk faz igin 2,5 mlr $, ikinci faz icin 800 mn $, tigiincii faz icin 700 mn $. Finansmanin ise
%30 dzkaynak, %70'i ise uzun vadeli finansman kaynaklar kullanmayi planlanmaktadir. Bu yatirimin, toplam FAVOK'e
katkisinin 1 mir § olmasi bekleniyor.

SASA paylari son bir ayda BIST 100 endeksine %5,8 oraninda negatif ayrisma gdstermis olup, son 12 aylik verilere gore
19,9x FD/FAVOK garpani ile iglem gdrmektedir.
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Gelir ve Karlilik Verileri, mn TL
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ézel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. 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, kér
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (igtincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan
dolayi Vakif Yatirim Menkul Dedgerler A.S. sorumlu tutulamaz.




