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Operasyonel Toparlanma

SASA’nin ilk yari satis hacmi yillik bazda %41 artarak 691
kilotona, satis geliri ise %45 bliyiimeyle 833 milyon dolara ulasti.
Hacim ve cirodaki iyilesme donemin geneline yayilirken mayistaki
gorece sinirli hacim artisinda Kurban Bayrami tatili etkili oldu.

Ortalama satis fiyati Aralik 2025 ve Ocak 2026’da 1 dolar/kg
seviyesine kadar geriledikten sonra haziranda 1,42 dolar/kg’a
yikseldi. Yonetim, fiyat toparlanmasinin subatta basladigini,
bélgesel catismalarin riin fiyatlarina belirgin etkisinin ise
nisandan itibaren gorildiguni belirtti. Bu nedenle ilk yaridaki
iyilesme yalnizca jeopolitik gelismelerle agiklanmadi.

Ilk yari FAVOK’(i 182 milyon dolar, FAVOK marji %22 olarak
gerceklesti. Yonetim, hammadde fiyatlarindaki hizli yiikselisin
stoklarin yeniden degerlenmesi lizerinden karliligi destekledigini
kabul etti. Bununla birlikte iyilesmenin tamaminin stok etkisinden
olusmadigl, PTA entegrasyonu, artan hacim ve degisen tedarik
kosullarinin da sonuglara katki sagladig vurgulandi.

Uretimden sevkiyata ve tahsilata uzanan déngiiniin 75-90 giin
slirmesi nedeniyle stok degerleme etkisinin kalici olmadigi
belirtildi. Yénetim, ilk yarida %20’nin lizerinde gerceklesen FAVOK
marjinin belirgin sekilde altina inilmesini beklemiyor. Mevcut
projeksiyonlarda ise Urln fiyatlarinda yeni bir artis varsayilmiyor.
Buna karsilik fiyatlarin bélgesel catismalar 6ncesindeki seviyelere
dénmesi de beklenmiyor.

Uclincii ceyregin ikinci ceyrege gére daha zayif gecebilecegi ifade
edildi. Haziran sonunda talep hizlanirken temmuzda catismalarin
sona erecegi, fiyatlarin gerileyecegi ve PET ithalatindaki korunma
onleminin uygulanmayacagi yonundeki beklentiler siparislerde
yumusamaya neden oldu. Yaz aylarindaki mevsimsel
yavaslamanin ardindan son ceyrekte yeniden hizlanma bekleniyor.

Kapasite ve Talep

PTA, elyaf ve PET recine yatirimlarinin tamamlanmasi, satis
hacmini artirirken daha énce disaridan tedarik edilen PTA’nin
sirket bilinyesinde Uretilmesini sagladi. Yonetim, trlin bazinda
kapasite kullanim oranlarinin %70-85 arasinda degistigini ve
mevcut lretimin satisinda sorun yasanmadigini acikladi. PTA tesisi
ise talep olusmasi halinde tam kapasitede calisabilecek teknik
olgunluga ulasti.
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu SASA
Hisse Fiyati 2,46
Fiili Dolasim Orani 45,40
Hisse Basina Kar -0,26
Odenmis Sermaye 52.501.931.146
Piyasa Degeri 129.154.750.619

1H 1A 3A 6A YTD 1y

%-3.9 %1.7 %-23.8 %-9.2 %-11.5 %-25.7

Piyasa Carpanlari

FD/FAVOK 20,18
PD/DD 0,67
Net Borg/FAVOK 10,36
Oranlar 2026/6 2025/6
Cari Oran 0,58 0,28
Kaldirag Orani 48,93 53,58
Ozkaynak Karliligi -7,51 -4,54
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 18,61 9,45
FAVOK Marji (Ceyreklik) 25,40 15,05
Net Kar Marji (Ceyreklik) -6,33 -80,83



Fintables
Arastirma

2027 yilina iliskin FAVOK artisi yeni bir yatirim projesinden ziyade
mevcut kapasitelerin olgunlagsmasina dayaniyor. Yonetim,
yatirimlarin 2025 sonunda tamamlanmasina ragmen ekonomik
verimliligin kademeli olarak olustugunu belirtti. Kapasite
kullanimindaki artig, verimlilik calismalari ve yeni ihracat
musterilerinin kalici hale gelmesi 2027 performansinin temel
strlculeri olarak siralandi.

Bolgesel catismalar, Basra Korfezi kaynakli girdilere bagimli Uzak
Dogulu Ureticilerde tedarik sorunlarina yol agti. Uzun teslimat
slireleri, gemi ve konteyner sikintisi ile ylikselen navlun ve sigorta
maliyetleri Turkiye’deki Ureticilerin goreli konumunu destekledi.
Yonetim, 2026 yilinda daha 6nce SASA’dan {riin almayan bazi
ihracat musterilerinden ilk kez siparis alindigini ve bu iliskilerin
kalici hale gelmesini bekledigini ifade etti.

Buna karsilik yiksek faizler ve fiyat oynakligi misterilerin stok
tasima istegini sinirliyor. Siparislerin miimkdiin olan son tarihe
birakilmasi kisa vadeli talebi dalgalandirirken yonetim, tedarikin
Uzak Dogu’dan daha yakin Ureticilere kaymasinin yapisal bir egilim
oldugunu degerlendiriyor.

PET regine ithalatinda 19 Temmuz 2026’dan itibaren 120
dolar/ton tutarinda korunma onlemi uygulanmaya basladi. PTA
ithalatina yonelik korunma sorusturmasi da devam ediyor.
Yonetim, bu diizenlemelerin olasi etkilerini finansal
projeksiyonlarina dahil etmedi. Olusabilecek avantajin fiyat artisi
yoluyla marja yansitilmasi veya fiyatlar korunarak pazar payi ve
hacim kazaniminda kullanilmasi piyasa kosullarina gore
belirlenecek. PET diizenlemesi ve PTA sorusturmasi Ticaret
Bakanliginin agiklamalariyla értiistyor.

Kaldirag ve Nakit

Net finansal borc/FAVOK orani, gecen yilin ayni dénemindeki
20,9x seviyesinden Haziran 2026 itibariyla dizeltilmis olarak
8,5x’e geriledi. Diizeltilmis hesapta, finansal tablolarda heniiz
goriinmeyen ancak temmuzda tamamlanan 300 milyon dolarlik
paya dontstmuin etkisi net borgtan cikarildi.

Sirket, tiim finansal borclar dahil net finansal bor¢/FAVOK oranini
2026 sonunda 6,4x’e, 2027 sonunda 4,7x’e indirmeyi 6ngoriyor.
Gayrikabili riicu proje finansmani kredileri hari¢ hesaplandiginda
oranlarin ayni tarihlerde sirasiyla 4,5x ve 3,4x seviyelerine
gerilemesi bekleniyor.

Projeksiyonlar, sirketin 2025 yilinda bazi finansal kosullari
karsilayamamasinin ardindan kreditorlerle yeniden miizakere

SASA Analist Toplantisi Notlari (2026/06)

13.08.2026
Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satislar 389mr 29.6mr %31
Brit Kar 5.9 mr 2.6 mr %128
Faal. Kari 3.5mr 559.0mn %522
FAVOK 8.9 mr 3.4mr %159
Net Kar 492.0mn -11.7mr %-104
Ozet Bilanco 2026/6 2026/3 %
Doénen Var. 42.0 mr 45.0 mr %-7
Duran Var. 335.3mr 333.6 mr %1
Fin. Borglar 140.0 mr 153.8 mr %-9
Net Borg 136.2mr 147.6 mr %-8
Ozkaynaklar 192.7 mr 183.7 mr %5
Ceyreklik Satislar
2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6
Ceyreklik FAVOK
2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6
Ceyreklik Net Kar

2025/6 2025/9 2025/12

2026/3 2026/6
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edilen anlagmalardaki performans kriterlerine gore hazirlandi. Yonetim, yeni projeksiyonlarda kredi kosullarinin
tekrar ihlal edilmemesi amaciyla muhafazakar varsayimlar kullanildigini belirtti. Korunma énlemleri, yeni projeler
ve diger ilave gelir ihtimalleri tahminlere dahil edilmedi.

Net borctaki gerilemenin yalnizca FAVOK artisindan gelmesi beklenmiyor. Yeni biyiime yatirimlarinin
tamamlanmasiyla yatirim harcamalarinin oldukca sinirli kalmasi, yaratilan nakdin finansal varlik birikimine ve borg
azaltimina yonelmesini saglayacak. Uzun vadeli ve uygun kosullu proje finansmani kredilerinin erken kapatilmasi
yerine net nakit pozisyonunun gliclendirilmesi planlaniyor.

PTA entegrasyonu isletme sermayesi yapisini da degistirdi. SASA gecmiste ithal PTA icin pesin veya en fazla 45
gin vadeli 6deme yaparken Uretim ve tahsilat donglisii 75—-90 guin striyordu. Bu fark kisa vadeli banka
finansmani ihtiyacini artiriyordu. Sirket artik PTA Gretiminde kullanilan paraksileni Aramco kaynakli olarak Mitsui
Gzerinden, Asya spot fiyatlarina endeksli ve 200-300 giine ulasabilen akreditif vadeleriyle temin ediyor. Boylece
finansmanin bir bolim banka kredisinden ticari borca tasinirken kisa vadeli borg cevirme ihtiyaci azaliyor.

Yatirimer sunumunda serbest nakit akisi, FAVOK’ten bakim yatirimlarinin cikarilmasiyla hesaplaniyor ve nakit
dontisiim orani %99 olarak gosteriliyor. Bu tanim; isletme sermayesi, finansman gideri, vergi ve blylime
yatirimlarini icermiyor. Yonetimin borg¢ azaltimina iliskin s6zli aciklamalari ise yatirim harcamalarindaki dlstistin
yani sira isletme sermayesi finansmaninin banka kredilerinden ticari borglara kaymasina dayaniyor.

Finansman Yapisi

Ocak 2026’da ihrag edilen 415 milyon euro tutarindaki paya dondstirilebilir tahvilin 412,6 milyon euroluk
bélimii paya déniistiiriildi. Yalnizca 2,4 milyon euroluk kisim icin nakit itfa talep edildi. Islem sonucunda
citkarilmis sermaye 52,5 milyar TL’ye ulasti.

Paya donisim borcu azaltirken ikinci ceyrekte tek seferlik finansman maliyeti yaratti. Tahvil s6zlesmesindeki faiz
tamamlama hiikm( nedeniyle yatirimcilar ana para alacagindan vazgecerek paya dontsse bile belirli faiz haklarini
korudu. Bu 6demeler haziranda yapildi, sermaye artirimi islemleri ise temmuzda tamamlandi. Yonetim, ilgili nakit
citkisinin Gglinct ceyrege tasinmadigini belirtti.

Kisa vadede yeni bir paya dénusttrilebilir tahvil ihraci planlanmiyor. Buna karsilik standart sabit getirili bir
eurobond ihraci icin hazirliklar devam ediyor. Eurobond baslangicta, yatirimcilarin paya déntisiim yerine nakit
itfayl segmesi halinde olusabilecek likidite ihtiyacina karsi planlandi. Déntisiimlerin tamamlanmasiyla bu ihtiyag
ortadan kalksa da sirket, ihraci kisa vadeli finansal borglari kapatmak ve likidite rezervini giiclendirmek amaciyla
siirdiirmeye karar verdi. islemin ekimin ilk yarisinda tamamlanmasi éngériiliyor.

Erdemoglu Holding’e olan borg icin vergi diizenlemeleri geregi faiz tahakkuk ettiriliyor ancak ytkimlilik finansal
borg hesabinda gosterilmiyor. Bagimsiz denetim kapsaminda borcun bir yildan kisa siirede geri cagrilmayacagina
iliskin teyit alindigi icin uzun vadeli siniflandiriliyor. Gegmiste benzer alacaklar tahsisli sermaye artirimlariyla
O0zkaynaga donustirilmis olsa da mevcut tutar icin alinmis bir sermayeye donisim karari bulunmuyor.

Vergi Etkisi

ilk yaridaki ertelenmis vergi gideri nakit cikisi yaratmadi. Yonetim, giderin iki temel muhasebe etkisinden
kaynaklandigini aciklad. Uretici sirketler icin 2027’den itibaren gecerli olacak kurumlar vergisi oraninin %25’ten
%12,5’e diismesi, gegmis yatirimlardan dogan ertelenmis vergi varliginin daha diisiik oranla yeniden élgiilmesine
neden oldu.
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ikinci etki, yatirim tesviklerinden dogan vergi varliginin finansal tablolardaki enflasyon diizeltmesinden farkli bir
yeniden degerleme oraniyla glincellenmesinden kaynaklandi. Vergi oranindaki degisimin olusturdugu biiylik
yeniden ol¢iim etkisi tek seferlik. Buna karsilik enflasyon ile yeniden degerleme orani arasindaki fark devam ettigi
muddetce ertelenmis vergi varliindaki deger kaybi gelir tablosuna gider olarak yansiyabilecek.

Dolayisiyla ikinci ceyrekte goriilen vergi gideri, 6denmis veya tahakkuk etmis bir kurumlar vergisini ifade etmiyor.
Operasyonel karlilik arttikca net kara olumlu katki olusacak ancak net sonuc finansman giderleri, TMS 29
kapsaminda parasal pozisyon etkisi ve ertelenmis vergi hareketlerinden etkilenmeye devam edecek.

Uzun Vadeli Planlar

Yumurtalik yatiriminin 2027 ve 2028 yillarinda SASA Uzerinde ilave finansman yUk{ yaratmasi beklenmiyor.
Yonetim, SASA’ya yansiyabilecek finansman ihtiyacinin 2029’dan itibaren baslayabilecegini ve ilk agamada sinirli
kalacagini belirtti. Yatirimci sunumunda ilk fazin 2028’de baslamasi, sonraki asamalarda rafineri, aromatikler ve
diger petrokimya Uniteleriyle entegrasyonun genisletilmesi 6ngoriliyor.

Merinos’un polyester cips yatirimi SASA agisindan bire bir satis kaybi olarak degerlendirilmiyor. Merinos’un kendi
cipsini iretmesi durumunda SASA’nin nihai trlin yerine PTA tedarikgisi haline gelmesi miimkiin olacak. Yonetim,
Tlrkiye ve yakin cografyadaki talebin SASA’nin Gretim kapasitesinin Gizerinde oldugunu ve Merinos yatiriminin
onemli 6lgtide ithal ikamesi saglayacagini belirtti.

Merinos halka arzinda ortak satisindan Erdemoglu Holding’e gelebilecek kaynagin SASA’nin sermaye yapisini
glclendirmede kullanilmasi planlaniyor. Halka arzin zamanlamasi kesinlesmemekle birlikte s6z konusu kaynagin
2027 yili net borg projeksiyonunda SASA’ya aktarilacagi varsayiliyor. islemin 2026’da gerceklesmesi halinde katki
daha erken gorilebilecek.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



