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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 30,407 29,582 38,876
Briit Kar - Milyon TL 6,342 2,600 5,929
FAVOK - Milyon TL 5,835 3,436 8,885
Net Kar - Milyon TL 18,529  -11,674 492
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 14,789 16,905 21,527
Briit Kar - Milyon TL 2,477 1,597 4,005
FAVOK - Milyon TL 2,649 2,589 5,634
Net Kar - Milyon TL 2,827 -13,664 -1,362
Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6
F/K (x) 5.31 0.00 0.00
FD/FAVOK (x) 21.98 32.10 20.98
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Sasa Polyester Sanayi A.S.

SASA'nin 2026'nin ilk yarisina iliskin finansallarinin ardindan dizenlenen yatirimci

toplantisi, sirketin operasyonel toparlanmasini teyit etmekle birlikte, bu

toparlanmanin kér satirina hendz yansimadigini ortaya koydu.
Operasyonel toparlanma belirgin, ancak kar satiri ayni iyilesmeyi yansitmiyor.

SASA'nin ilk yari sonuglari operasyonel tarafta gegmis donemlerdeki zayifligin
ardindan bir toparlanmaya isaret ediyor. Satis hacmi yillik %41 artisla 691 bin
tona, ciro %45 artisla 833 mn USD'ye yukselirken Haziran ayi 148 bin ton satis
ve 200 mn USD gelirle donemin en glclU ayr oldu. Ortalama satis fiyati da
Aralik 2025'teki 0,99 USD/kg seviyesinden Haziran'da 1,42 USD/kg'a ¢iktl.

Buna karsilik operasyonel iyilesme net kdra henliz ayni Olclide yansimiyor.
Sirket 2C26'da 1,36 mlr TL zarar aciklarken ilk yari net kari 492 mn TL'de kald.
Ceyrekte 13,4 mir TL finansman gideri ve 7,1 mlir TL ertelenmis vergi gideri
olusurken bunlari 16,5 mlr TL parasal kazang kismen dengeledi. Dolayisiyla
2C26 vergi Oncesi karinin tamamindan fazlasinin enflasyon muhasebesi
kaynakli parasal kazangla olusmasi, operasyonel performans ile raporlanan kar
arasindaki bagi zayiflatiyor.

Finansman giderlerindeki sigramanin énemli balim tek seferlik

Toplantinin en 6nemli yeni bilgilerinden biri, finansman giderlerindeki sert
artisin kaynagi oldu. Paya donustirdlebilir 415 mn EUR tutarli tahvilin sartlari
kapsaminda bes yillik faizin tamaminin defaten 6denmesi nedeniyle Haziran
ayinda 98 mn EUR tutarinda "make-whole" 6demesi yapildi. Yonetim bu kalemi
Tahvil

dondsiminin Temmuz ayinda tamamlanmasi nedeniyle finansman gideri ile

"borgtan  kurtulmanin  maliyetlerinden  biri" olarak tanimladi.

borg azalmasinin muhasebe etkileri farkl ceyreklere yansidi.

Vergi tarafindaki 7 mir TL civarindaki olumsuz etkinin énemli bolima ise Uretici
sirketlerde kurumlar vergisi oraninin 2027'den itibaren %25'ten %12,5'e
dUsUridlmesi nedeniyle ertelenmis vergi varliginin yeniden degerlenmesinden
kaynaklandi. Yonetim oran degisikligi kaynakli bu buyUklikte bir etkinin
tekrarlanmayacagini, ancak enflasyon ve tesvik endeksleme oranlari arasindaki
farkin daha kalici bir gider yaratacagini belirtti.

Kaldirag geriliyor, ancak agiklanan 8,5x oran diizeltme igeriyor

Yénetimin toplantidaki ana mesajlarindan biri Net Finansal Borg/FAVOK
oranindaki gerileme oldu. Oranin 2C25'te 21x, 2025 sonunda 16x ve Haziran
2026 itibariyla 8,5x seviyesine distUglu vurgulandi. Ancak 8,5x yayimlanan
bilango rakamlarindan dogrudan elde edilen bir oran degil. Temmuz ayinda
hisseye donlsima tamamlanan yaklasik 300 mn USD tutarli tahvil, 30 Haziran
itibariyla henlz bilangoda bor¢ olmasina ragmen sirketin dizeltilmis net borg
hesabindan gikariliyor.

Yénetim tiim borglar dahil Net Borg/FAVOK'G 2026 sonunda 6x seviyelerine,
2027 sonunda 4x seviyelerine ve sonrasinda kalici olarak 3x'in altina indirmeyi
hedefliyor. Gayrikabili ricu proje finansmani kredileri hari¢ tutuldugunda
hedefler daha dustk. Borgluluktaki yoni olumlu bulmakla birlikte, kaldirag
gorinimuand sirketin dizeltilmis orani kadar bilanco Gzerinde raporlanan borg

Gzerinden de takip etmek gerektigini distinlyoruz.
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PTA entegrasyonu isletme sermayesi yapisini degistiriyor

Toplantinin en 6nemli operasyonel mesajlarindan biri PTA Uretiminin sirketin isletme sermayesi modelini degistirmesi oldu. Ge¢miste ithal PTA
alimlarinda azami yaklasik 45 giin vade elde edilirken Gretim ve tahsilat donglsinin 90 giine yaklasmasi kisa vadeli banka finansmani ihtiyaci
yaratiyordu. Yeni yapida PTA'nin hammaddesi olan paraksilen, Aramco kaynakl ve Mitsui Uzerinden Asya spot fiyatina endeksli sekilde 200-300
glne kadar vadeli akreditifle temin edilebiliyor.

Bu sayede ticari borglarin yaklasik 570 mn USD'den 700 mn USD'ye yiikseldigi ve ortalama vadenin 90 giinden 130 gine uzadig belirtildi.
Yonetim finansal borglari ticari borca donlstirmeye calistigini agikca ifade etti. Dolayisiyla net finansal borctaki gerilemenin bir bélima gercek
anlamda toplam yiikiimliiliik azalmasindan degil, borcun kompozisyon degistirmesinden kaynaklaniyor. isletme sermayesi agisindan olumlu olan
bu gelismeyi toplam kaldira¢ degerlendirmesinde daha temkinli okumak gerektigini dusintyoruz.

Talep gériniiminde yapisal firsatlar var, 3¢26'da normallesme bekleniyor

Yonetim ilk yaridaki glicli performansta stok yeniden degerleme ve donemsellik etkilerinin bulundugunu kabul ediyor. Buna karsilik Uzak
Dogulu Ureticilerin enerji ve lojistik maliyetlerindeki artis, Kizildeniz kaynakl nakliye ve sigorta sorunlari ile uzayan teslimat sirelerinin
misterileri daha yakin tedarikgilere yonlendirdigi ve bunun SASA acisindan daha yapisal bir firsat olusturdugu goristnde.

Savas ve jeopolitik gelismelerin olumsuz etkileri de bulunuyor. Yikselen enerji ve nakliye maliyetleri, sikilasan finansman kosullari ve fiyat
oynakligi nedeniyle musterilerin siparislerini son ana birakmasi talebi baskiliyor. Yonetim Temmuz ayinda bir miktar yumusama goérdigini ve
Gclincl geyregin mevsimsel olarak ikinci geyregin altinda kalmasinin normal oldugunu belirtti. Buna karsilik dérdinct ¢eyregin tarihsel olarak
yilin ilk Gg ceyreginin yaklasik %30 Uzerinde performans gosterdigi ifade edildi.

Koruma énlemleri fiyatlama agisindan yukari yénli opsiyon sagliyor

Cin menseli PET ve polyester cipsi ithalatinda ton basina 120 USD koruma vergisi 15 Temmuz itibariyla kalici hale geldi. Yonetim etkinin heniiz
fiyatlara tam yansimadigini ve bundan sonraki dénemde daha net goériilecegini belirtti. PTA tarafindaki inceleme ise devam ediyor. Onemli
nokta, yonetimin finansal projeksiyonlarini s6z konusu koruma 6nlemlerinin yaratacagi olasi fiyat avantajina dayandirmadigini ifade etmesi.
Dolayisiyla PTA tarafinda da olumlu bir karar alinmasi mevcut gérinim agisindan yukari yonli opsiyon yaratabilir. Yonetim fiyatlarin savas dncesi
seviyelere donmesini beklemezken rafineri kapasitesindeki kiresel sikisikhgin 6zellikle 2028 sonrasinda hammadde marjlarini yiksek
tutabilecegini dustnuyor.

Sermaye piyasasi islemleri borg vadesini rahatlatmayi hedefliyor

415 mn EUR nominal tutarl paya donustirilebilir tahvilin 412,6 mn EUR'luk bolimi hisseye donUstlrildi. Yonetim, olasi nakit itfaya hazirlik
amaciyla planlanan 350 mn USD Eurobond icin ihtiyac azalmis olsa da ihraci gerceklestirmeyi ve kisa vadeli borclari kapatarak nakit tamponunu
glclendirmeyi planhyor. Ekim ayinin ilk yarisi isaret edilirken yeni ihracin standart sabit getirili tahvil seklinde olmasi bekleniyor.

Yumurtalik uzun vadeli hikdyeyi gliglendiriyor, finansman yiik{ sinirli tutulmak isteniyor

Teknik ¢alismalarin buylUk 6lgide tamamlandigini ve Vitol ile yuratilen is birligi kapsaminda rafineri ve petrokimya tesislerinin tasariminin
strdlGgini aktardi. Rafineri devreye girdiginde Vitol ile %50-%50 ortak ticaret sirketi kurularak drinlerin satis ve dagitimi gergeklestirilecek.
Finansman igin ilk etapta 2,5 milyar dolar, devaminda 800 ve 700 milyon dolar olmak Uzere toplam 4 milyar dolarlik yatirnm éngoriltyor.
Finansmanin %30'unun 6zkaynak, kalaninin ise ECA destekli 2+10 veya 2+12 yil vadeli kredilerle karsilanmasi planlaniyor. Rafineri istirakine
sermaye artirimi yoluyla ortak alinmasi hedeflenirken, (i¢ fazin tamamlanmasiyla yaklasik 1 milyar dolar FAVOK katkisi bekleniyor. Yonetim,
2027-2028'de SASA'ya ek finansman yuki olusmayacagini, 2029 sonrasinda ise yukin sinirli kalacagini belirtti.

Merinos yatirimi SASA igin dogrudan tehdit degil

Merinos'un 330 bin tonluk polyester cips yatirimi SASA agisindan dogrudan pazar kaybi yaratmayacak. Merinos'un PTA musterisi haline gelmesi
ve Turkiye ile yakin cografyadaki cips acigl, yatirrmin SASA acisindan da firsat yaratabilecegine isaret ediyor. Yonetim, grup sirketleri arasindaki
islemlerde uluslararasi standartlarin gozetildigini ve SASA'daki kapasite durumunun Merinos'un yatirim kararini etkilememesi gerektigini belirtti.

Merinos'un halka arzinda ortak satisindan elde edilecek kaynagin SASA'nin sermaye yapisini glclendirmek igin kullaniimasi planlaniyor.
Zamanlama net olmamakla birlikte kaynak icin 2026-2027 dénemi isaret edilirken, SASA'nin borgluluk projeksiyonundaki iyilesmenin bir
béliminln ana ortaktan saglanacak bu kaynaga dayanmasi bekleniyor.

Degerlendirme

SASA toplantisindan ¢ikan ana mesaji operasyonel toparlanmanin gicll, ancak finansal yapinin hald dikkatle izlenmesi gerektigi seklinde
degerlendiriyoruz. Satis hacmindeki %41'lik blylime, ylkselen birim fiyatlar, PTA entegrasyonunun isletme sermayesine sagladigi avantaj ve
koruma onlemleri operasyonel gorinimu destekliyor. Buna karsilik net karin finansman, ertelenmis vergi ve parasal kazanc kalemlerine yuksek
bagimliligi nedeniyle manset karlilik sirketin temel faaliyet performansini saglkl bigimde yansitmiyor.

Borglulukta asagi yonli egilim olumlu olsa da 8,5x olarak paylasilan Net Borg/FAVOK oraninin bilanco sonrasi tahvil déniisimiini pesinen iceren
dizeltilmis bir rakam olmasi ve finansal borcun bir béliminin ticari borca déntsmesi, kaldirag iyilesmesinin kalitesini sinirliyor. Buna karsihk
paya dondstirulebilir tahvilin blytk olglide 6zkaynaga donlsmesi ve planlanan Eurobond ile kisa vadeli borglarin yeniden finanse edilmesi
bilanco acisindan destekleyici olabilir. Oniimizdeki dénemde ana takip alanlarimizi satis hacmi ve birim fiyatlarin 3C26'daki seyri, PTA
entegrasyonunun isletme sermayesine katkisi, Net Borg/FAVOK'teki gercek gerileme, koruma énlemlerinin fiyatlara yansimasi ve Yumurtalik
projesinin finansman yapisi olusturuyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Donen Varliklar 35.049 42.068 29.216 42.000 44% 11%
Nakit ve Benzerleri 1.266 5.767 3.305 3.812 15% 1%
Ticari Alacaklar 11.648 13.873 9.291 12.811 38% 3%
Stoklar 17.227 17.807 13.393 21.423 60% 6%
Duran Varliklar 342.451 311.727 252.501 335.290 33% 89%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 262.914 243.426 181.930 259.122 42% 69%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.085 976 1.451 992 -32% 0%
Toplam Varliklar (Aktifler) 377.500 353.795 281.717 377.290 34% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 79.481 67.066 103.013 72.595 -30% 19%
Kisa Vadeli Borglanmalar 30.289 20.429 66.640 24.074 -64% 6%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 22.392 14.877 19.046 13.897 -27% 4%
Ticari Borglar 24.436 25.338 12.234 32.446 165% 9%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 116.316 115.036 47.935 112.020 134% 30%
Uzun Vadeli Borglanmalar 91.853 108.426 35.233 101.996 189% 27%
Toplam Yiikiimlilikler 195.797 182.102 150.948 184.614 22% 49%
Toplam Ozkaynaklar 181.703 171.692 130.769 192.676 47% 51%
Odenmis Sermaye 43.816 43.816 43.816 47.041 7% 12%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 47.510 20.203 35.570 21.620 -39% 6%
Net Dénem Kari veya Zarari -21.986 1.725 -11.674 492 - 0%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 377.500 353.795 281.717 377.290 34% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satislar 53.119 16.138 29.582 38.876 31% 100%
Satiglarin Maliyeti 49.555 14.348 26.982 32.947 22% 85%
Briit Kar (Zarar) 3.564 1.789 2.600 5.929 128% 15%
Faaliyet Giderleri 3.573 963 2.045 2.191 7% 6%
Genel Yonetim Giderleri 983 243 597 542 -9% 1%
Pazarlama Giderleri 2.540 716 1.438 1.638 14% 4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 50 4 11 11 4% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran -9 826 555 3.738 573% 10%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.539 1.376 5.013 3.361 -33% 9%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 7.472 1.225 5.009 3.619 -28% 9%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 1.057 977 559 3.480 522% 9%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 6.535 3.190 3.436 8.885 159% 23%
Finansman Gelirleri 899 1.813 576 2.133 270% 5%
Finansman Giderleri 50.153 8.130 42.683 22.125 -48% 57%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -18.086 1.274 -15.316 7.141 - 18%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari -21.986 1.725 -11.674 492 - 1%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 1,6 8,6 3,2 5,3
Cari Oran 0,4 0,6 0,3 0,6
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Sresi (Glin) 108,0 107,0 98,9 115,3
Alacak Devir Siiresi (Guin) 68,4 75,3 55,5 74,4
Ticari Borg Devir Suresi (Gin) 126,5 119,4 76,9 146,9
Nakit Dondiirme Stresi (Giin) 49,9 62,9 77,4 42,9
Finansal Yapi Oranlan
Dénen Varliklar / Aktifler 9,3 11,9 10,4 11,1
Duran Varliklar / Aktifler 90,7 88,1 89,6 88,9
Toplam Borg / Aktifler 51,9 51,5 53,6 48,9
Toplam Borg / Ozsermaye 107,8 106,1 115,4 95,8
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -171.161,3 -124.864,5 -129.336,7 -139.910,6
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -2.619,0 -1.404,4 -1.649,4 -1.167,5
Net Borg (Milyon TL) 143.268,1 137.964,9 117.614,3 136.155,1
Net Borg / FAVOK (Yillik) 21,9 15,5 15,0 11,4
ihracat Orani (%) 36,2 33,7 41,7 31,8
Karlilik Oranlan
Aktif Karlihg -6,5 0,6 -4,8 0,1
Aktif Karlihgr (Yilhk) -6,5 -7,3 -2,6 -3,0
Ozsermaye Karliligi -12,9 1,1 -10,1 0,3
Ozsermaye Karliligi (Yillik) -12,9 -14,7 -5,4 -6,1
Esas Faaliyet Kar Mariji 0,0 51 1,9 9,6
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 0,0 1,1 5,8 51
FAVOK Marji 12,3 19,8 11,6 22,9
FAVOK Marji (Yillik) 12,3 15,5 12,5 19,2
Net Kar Mariji -41,4 10,7 -39,5 1,3
Net Kar Mariji (Yillk) -41,4 -38,5 -10,0 -15,7

Net Borg (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
160000 143.268 137.965 136.155 4
126.4 :
120.964 17614 128458
120000 103.420 -50000
91.442
80.004
80000 -100000 -81.052 93,050
-110.803
-127.489 -129.337 -124.864
40000 ~150000 -140.800 139,911
-171.161
0 -200000

2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Degerleme Oranlari

2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Karhlik Oranlari

Piyasa Degeri ) D.efter PD/ E/K FD/ FI\Il)ei Esas Faaliye.t FAVG!( Net Ka.r 6zsevr. Aktif FAVOK Yillik FAVOK Ceyrek Net Kar Yillik (;eyr?eit(ﬁr:

(Mn TL) Degeri (TL) DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) 1)

SASA  128.629,73 3,67 0,67 - 22,09 4,24 5% 19% -16% 0% 0% 11.984 5.634 -9.820 -1.362
AKSA 47.746,65 9,69 1,30 8,25 10,01 1,95 6% 20% 16% 6% 3% 7.075 2.215 5.786 1.327
Tekstil Kimyasallar Ort. 1,49 17,32 9,94 1,08 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,32 19,68 13,37 1,16 6,0% 10,5% 56% 11,1% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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@ GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Midurliik Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 i¢ Kapi No:49 Umraniye / istanbul

@ SUBELERIMIz

istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blirosu

S6gUtdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Blrosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BOlUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Blirosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Blrosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 Eyipsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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