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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

EnÊkötüsüÊgerideÊkalmışÊolabilirÊ 
SASAÊPolyester,Ê22ÊOcakÊ2026ÊtarihindeÊdüzenlenenÊbirÊtoplanƨdaÊkurumsalÊ
yaƨrımcılarlaÊ birÊ arayaÊ geldi.Ê Toplanƨda,Ê küreselÊ polyesterÊ piyasasındakiÊ
güncelÊ gelişmeler,Ê şirkeƟnÊ yaƨrımÊ döngüsündeÊ gelinenÊ sonÊ nokta,Ê bilançoÊ
yapısındakiÊnormalleşmeÊsüreciÊveÊ2026ÊyılınaÊilişkinÊoperasyonelÊgörünümÊeleÊ
alındı.Ê YöneƟm,Ê 2026Ê yılındaÊ ciro,Ê karlılıkÊ veÊ netÊ borçlulukÊ göstergelerindeÊ
belirginÊ birÊ toparlanmaÊöngördükleriniÊ ifadeÊ ederken;Ê buÊ öngörününÊ (i)Ê 2025Ê
yılıÊ içindeÊdevreyeÊalınanÊyaƨrımlarlaÊpolyesterÊkapasitesininÊyaklaşıkÊ2ÊmilyonÊ
tonaÊyükselmesi,Ê(ii)ÊPTAÊtesisininÊEkimÊ2025ÊiƟbarıylaÊƟcariÊüreƟmeÊbaşlamasıÊ
veÊ (iii)Ê 2025Ê sonuçlarıÊ üzerindeÊ baskıÊ yaratanÊ tekÊ seferlikÊ yaƨrımÊ kaynaklıÊ
maliyetlerinÊ ortadanÊ kalkmasıylaÊ destekleneceğiniÊ ifadeÊ eƫ.Ê (i)Ê PTAÊ ürününeÊ
yönelikÊ devamÊ edenÊ anƟ-dampingÊ soruşturması,Ê (ii)Ê payaÊ dönüştürülebilirÊ
tahvillerinÊ potansiyelÊ dönüşümüÊ ileÊ bununÊ bilançoÊ üzerindekiÊ etkileri,Ê veÊ (iii)Ê
Yumurtalık’taÊ planlananÊ rafineriÊ yaƨrımınaÊ ilişkinÊ olasıÊ ortaklıkÊ duyurularıÊ yılÊ
boyuncaÊyakındanÊizlenmesiÊgerekenÊtemelÊbaşlıklarıÊoluşturuyor. 

KapasiteÊarƨşlarıÊveÊPTAÊtesisininÊkatkısıylaÊ2026ÊyılındaÊgüçlüÊciroÊveÊFAVÖKÊ
büyümesiÊbekleniyor.ÊMayısÊayındaÊtamamlananÊMTRÊteknolojiliÊteksƟlÊveÊşişeÊ
cipsiÊ tesisiÊ (330ÊbinÊ ton),Ê Kasım’daÊdevreyeÊ girenÊelyafÊ tesisiÊ (350ÊbinÊ ton)Ê veÊ
OcakÊ2026’daÊdevreyeÊalınanÊdüşükÊergimeliÊ polyesterÊhaƴÊ (52,5ÊbinÊ ton)Ê ileÊ
birlikte,Ê yaƨrımlarınÊ tamÊ kapasiteyeÊ yaklaşmasıÊ sonucundaÊ toplamÊ polyesterÊ
kapasitesiÊ2026’daÊyaklaşıkÊ2ÊmilyonÊtonaÊulaşmışƨr.ÊPTAÊtaraķndaÊ1,75ÊmilyonÊ
tonlukÊ yıllıkÊ kapasiteninÊ yaklaşıkÊ%80’ininÊ içÊ tükeƟmdeÊ kullanılması,Ê 250–300Ê
binÊ tonÊ seviyesindekiÊ PTAÊ fazlasınınÊ iseÊ içÊ veÊ dışÊ piyasalaraÊ saƨlmasıÊ
planlanıyor.Ê YöneƟm,Ê ürünÊ fiyatlarındaÊ ilaveÊ birÊ toparlanmaÊ varsayımıÊ
olmaksızın,Ê kapasiteÊ arƨşıÊ sayesindeÊ 2026Ê yılındaÊ %60’ınÊ üzerindeÊ üreƟmÊ
arƨşıylaÊ birlikteÊ 2Ê milyarÊ dolarınÊ üzerindeÊ ciroÊ (9A25:Ê 940Ê milyonÊ dolar)Ê
hedefledikleriniÊifadeÊeƫ.Ê 

MevcutÊ fiyatÊ seviyelerindeÊ birÊ gerilemeÊ olmamasıÊ varsayımıÊ alƨnda,Ê 2026Ê
yılındaÊFAVÖKÊmarjınınÊ%15’inÊüzerindeÊkalmasıÊbekleniyor.ÊBununlaÊbirlikte,Ê
(i)Ê PTAÊ üreƟmindenÊ kaynaklananÊ %5–%10Ê aralığındakiÊ hammaddeÊ maliyeƟÊ
avantajıÊ (35–70Ê dolar/ton)Ê veÊ (ii)Ê 2025Ê yılındaÊ operasyonelÊ performansıÊ
olumsuzÊetkileyenÊtekÊseferlikÊunsurlarınÊnormalizeÊolmasıÊbeklenƟleriÊalƨnda,Ê
şirkeƟnÊ %15Ê seviyesininÊ üzerindeÊ birÊ marjÊ yakalamaÊ potansiyelineÊ sahipÊ
olduğunuÊ değerlendiriyoruz.Ê OrtaÊ vadedeÊ normalizeÊ edilmişÊ FAVÖKÊ marjıÊ
seviyesininÊ iseÊ%20’yeÊyakınÊolduğuÊ ifadeÊediliyor.Ê2026ÊyılındanÊ iƟbarenÊyıllıkÊ
bakımÊ harcamalarınınÊ yaklaşıkÊ 15Ê milyonÊ dolarÊ seviyesindeÊ seyretmesiÊ
bekleniyor.Ê 

MevcutÊ 2,4Ê milyarÊ dolarÊ piyasaÊ değeriÊ veÊ 9M25Ê sonuÊ iƟbarıylaÊ 3,0Ê milyarÊ
dolarÊolanÊnetÊborçÊdikkateÊalındığında,Ê2026TÊ300ÊmilyonÊdolarÊFAVÖK,Ê18,2xÊ
seviyesindeÊ birÊ FD/FAVÖKÊ çarpanınaÊ işaretÊ ediyor.Ê ŞirkeƟnÊ 2026Ê yılÊ sonuÊ
iƟbarıylaÊNetÊBorç/FAVÖKÊoranınıÊ 8.0xÊ seviyesineÊ indirmesiÊ varsayımıÊ alƨnda,Ê
2026Ê tahminiÊ FD/FAVÖKÊ çarpanı,Ê 2,4ÊmilyarÊ dolarÊ netÊborçÊ veÊmevcutÊ piyasaÊ
değeriÊesasÊalındığında,ÊyineÊ300ÊmilyonÊdolarÊyıllıkÊFAVÖKÊ(9A25:Ê117ÊmilyonÊ
dolar)Ê üzerindenÊ 16,1xÊ seviyesineÊ geriliyor.Ê ÖteÊ yandan,Ê yukarıdaÊ belirƟlenÊ
maliyetÊavantajlarınınÊdevreyeÊgirmesiyleÊbirlikteÊ2ÊmilyarÊdolarÊciroÊüzerindenÊ
%20Ê FAVÖKÊmarjınaÊ karşılıkÊ gelenÊ 400ÊmilyonÊ dolarÊ seviyesindekiÊ ortaÊ vadeliÊ
normalizeÊ edilmişÊ FAVÖKÊ senaryosu,Ê 2026Ê yılÊ sonuÊ içinÊ 2,3Ê milyarÊ dolarÊ netÊ
borçÊ varsayımıÊ veÊ mevcutÊ piyasaÊ değeriyleÊ birlikte,Ê FD/FAVÖKÊ çarpanınıÊ
yaklaşıkÊ11,8xÊseviyesineÊkadarÊdüşürüyor.ÊÊ 
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 44,650
Ort. İşlem Hacmi (3Ay)  
Hisse sayısı (Adet mn) 43,816
Takas Saklama Oranı (%) 42
Yabancı Oranı (%) 19

-
-

105,157

2.40

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -11.4 -13.7 -38.0
ABD $ -12.4 -14.4 -48.9
BIST-100 Relatif -23.0 -25.2 -51.7

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

3 Aylık Fiyat Aralığı (₺) 2.32 3.16
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PTAÊ tesisininÊ gecikmeliÊ devreyeÊ girmesiÊ veÊ olumsuzÊ sektörelÊ koşullar,Ê 2025Ê yılındaÊ SASA’nınÊ operasyonelÊ
performansıÊ veÊ netÊ borçluluğuÊ üzerindeÊ baskıÊ yaraƴ.Ê PolyesterÊ sektöründeÊ ÇinliÊ üreƟcilerinÊ kamuÊ
sübvansiyonlarıÊ destekliÊ dampingÊ uygulamalarıÊ ürünÊ fiyatlarıÊ üzerindeÊ aşağıÊ yönlüÊ baskıÊ oluştururken,Ê PTAÊ
yaƨrımınınÊ planlananÊ tarihteÊ devreyeÊ alınamamasıÊ yılÊ boyuncaÊ üreƟmÊ hacminiÊ veÊ kârlılığıÊ sınırlayanÊ temelÊ
unsurlardanÊbiriÊoldu.Ê9A25ÊiƟbarıylaÊnetÊsaƨşlarÊdolarÊbazındaÊyıllıkÊ%7,ÊFAVÖKÊiseÊ%38Êdaraldı.ÊPTAÊprojesindeÊ
anaÊ yüklenicininÊ yükümlülükleriniÊ yerineÊ geƟrememesiÊ üzerineÊ yaƨrımÊ sürecininÊ şirketÊ taraķndanÊdevralınması,Ê
bazıÊharcamalarınÊyaƨrımÊharcamasıÊyerineÊfaaliyetÊgideriÊolarakÊmuhasebeleşƟrilmesineÊyolÊaçƨ.ÊBunaÊekÊolarak,Ê
yılınÊ başındaÊ tesisinÊ devreyeÊ gireceğiÊ varsayımıylaÊ PTAÊ yerineÊ oluşturulanÊ paraksilenÊ stoklarıÊ stokÊmaliyetleriniÊ
arƨrırken,ÊPTAÊstoklarınınÊeksikliğiÊüreƟminÊyaklaşıkÊikiÊayÊsüreyleÊaksamasınaÊnedenÊoldu.ÊAynıÊdönemdeÊyurtÊdışıÊ
krediÊsözleşmelerindeÊbazıÊperformansÊkriterlerininÊsağlanamaması,ÊuzunÊvadeliÊkredilerinÊfinansalÊtablolardaÊkısaÊ
vadeliÊ olarakÊ sınıflandırılmasınaÊ yolÊ açƨ.Ê YöneƟm,Ê kreditörlerleÊ yürütülenÊ görüşmelerÊ sonucundaÊ buÊ teknikÊ
sorununÊ 2025Ê yılÊ sonuÊ iƟbarıylaÊ tamamenÊ çözüldüğünüÊ veÊ borçlarınÊ yenidenÊ orijinalÊ vadeÊ yapısınaÊ
döndürüldüğünüÊifadeÊeƫ. 

EkimÊ 2025Ê iƟbarıylaÊ tamÊ anlamıylaÊ üreƟmeÊ geçenÊ PTAÊ tesisi,Ê hammaddeÊ maliyetleriÊ veÊ işletmeÊ sermayesiÊ
yöneƟmindeÊ yapısalÊ birÊ iyileşmeninÊ önünüÊ açƨ.Ê InvistaÊ P8Ê teknolojisiÊ sayesindeÊ tesis,Ê fabrikaÊ çıkışıÊmaliyetlerÊ
açısındanÊÇinliÊüreƟcilerleÊrekabetÊedebilirÊseviyedeÊPTAÊüreƟmiÊsağlarken,ÊşirkeƟnÊdahaÊönceÊyüksekÊnavlunÊveÊ
sigortaÊ maliyetlerineÊ katlanarakÊ ağırlıklıÊ peşinÊ ödemeÊ koşullarıylaÊ tedarikÊ eƫğiÊ PTAÊ yerineÊ paraksilenÊ bazlıÊ birÊ
hammaddeÊyapısınaÊgeçmesineÊimkânÊtanıyor.ÊBuÊdönüşüm,ÊpolyesterÊüreƟmindeÊbirimÊbaşınaÊdahaÊdüşükÊgirdiÊ
ihƟyacıÊsayesindeÊdeğerÊzincirindeÊdahaÊgenişÊbirÊmarjınÊşirketÊbünyesindeÊkalmasınıÊsağlıyor;ÊyöneƟminÊpaylaşƨğıÊ
örneklereÊgöreÊ100ÊbirimÊpolyesterÊüreƟmiÊiçinÊPTAÊbazlıÊsüreçteÊyaklaşıkÊ85ÊbirimÊgirdiÊgerekirken,ÊparaksilendenÊ
başlayanÊentegreÊyapıÊbuÊihƟyacıÊyaklaşıkÊ62ÊbirimeÊindiriyor.ÊPTAÊfiyatlarındaÊpiyasalardakiÊaşırıÊarzÊnedeniyleÊsonÊ
yıllardaÊ gözlenenÊ gerilemeÊ sonucundaÊ yaƨrımınÊ saltÊ hammaddeÊ maliyeƟÊ katkısınınÊ 2026Ê iƟbarıylaÊ yaklaşıkÊ %5Ê
seviyesineÊdüştüğüÊifadeÊedilirken,ÊPTA’yaÊyönelikÊolasıÊanƟ-dampingÊönlemleriÊveÊkapasiteÊarƨşlarınınÊbuÊkatkıyıÊ
%10Ê seviyesineÊ taşıyabileceğiÊ belirƟldi.Ê DahaÊ düşükÊ fizikselÊ girdiÊ ihƟyacı,Ê aynıÊ üreƟmÊ hacmiÊ içinÊ dahaÊ azÊ stokÊ
tutulmasınaÊimkânÊverirken,ÊstokÊgünÊsayısınınÊdaÊaşağıÊçekilmesiniÊdestekliyor.ÊParaksilenÊtedarikindeÊdahaÊuzunÊ
vadeli,ÊakrediƟfÊveÊbenzeriÊnakitÊdışıÊfinansmanÊaraçlarınınÊkullanılabilmesi,ÊkısaÊvadeliÊbankaÊkredileriyleÊfinanseÊ
edilenÊişletmeÊsermayesiÊihƟyacınınÊkademeliÊolarakÊƟcariÊborçlaraÊdönüştürülmesineÊolanakÊtanıyor.ÊYöneƟm,ÊbuÊ
yapıÊ sayesindeÊ hemÊ stok-nakitÊ döngüsündeÊ iyileşmeÊhemÊ deÊ finansalÊ borçlarınÊ ƟcariÊ borçlaraÊ evrilmesiÊ yoluylaÊ
bilançoÊesnekliğininÊarƨrılmasınıÊhedefledikleriniÊbelirƫ. 

YeniÊ teknolojiyleÊ düşenÊ üreƟmÊmaliyetleri,Ê artanÊ korumaÊ önlemleriÊ veÊ lojisƟkÊ avantajınınÊ SASA’nınÊ bölgeselÊ
rekabetÊ gücünüÊ arƨracağıÊ değerlendiriliyor.Ê ŞirketÊ yöneƟmi,Ê kamuÊ sübvansiyonlarıÊ sayesindeÊ ÇinliÊ üreƟcilerinÊ
zamanÊzamanÊfabrikaÊçıkışÊmaliyetlerininÊ%10–15ÊalƨnaÊsaƨşÊyapabildikleriniÊveÊbuÊdurumunÊküreselÊpolyesterÊveÊ
PTAÊ fiyatlarıÊ üzerindeÊ baskıÊ yaratmayaÊ devamÊ eƫğiniÊ belirƫ.Ê Avrupa’nınÊ Çin’eÊ karşıÊ dahaÊ korumacıÊ birÊ ƟcaretÊ
çizgisineÊ yönelmesi,Ê bölgedekiÊ üreƟcilerÊ üzerindekiÊ baskınınÊ hafiflemesineÊ katkıÊ sağlayabilecekÊ birÊ unsurÊ olarakÊ
değerlendiriliyor.ÊŞirkeƟnÊdahaÊönceÊtamamladığıÊkapasiteÊarƨşıÊyaƨrımıylaÊüreƟmÊkapasitesiniÊyıllıkÊ800ÊbinÊtonÊ
seviyesineÊçıkardığıÊpolyesterÊ cipsiÊ (PET)Ê ithalaƨnaÊyönelikÊ tonÊbaşınaÊ100ÊdolarÊ tutarındakiÊekÊmaliÊ yükümlülükÊ
ResmiÊGazeteÊ ileÊ yürürlüğeÊ girdi.Ê PTAÊ ürününeÊ ilişkinÊ devamÊedenÊ anƟ-dampingÊ soruşturmasınınÊ daÊ benzerÊ birÊ
sonuçÊdoğurabileceğiÊbeklenƟsiÊtoplanƨdaÊpaylaşıldı.ÊYöneƟm,ÊbuÊadımlarınÊözellikleÊÇinÊkaynaklıÊürünlerinÊfiyatÊ
baskısınıÊ zamanÊ içerisindeÊ sınırlayabileceğini,Ê yüksekÊnavlunÊmaliyetleriÊ veÊdahaÊ kısaÊ teslimÊ sürelerininÊdeÊ SASAÊ
açısındanÊdoğalÊbirÊrekabetÊavantajıÊyaraƴğınıÊvurguladı.ÊSüveyşÊKanalıÊveÊKızıldenizÊhaƴndakiÊrisklerÊnedeniyleÊ
Çin’denÊçıkanÊsevkiyatlarınÊAfrika’nınÊgüneyindenÊdolaşarakÊAvrupa’yaÊulaşmasınınÊ ikiÊayıÊaşanÊteslimÊsürelerineÊ
uzayabildiğiÊifadeÊedilirken,ÊTürkiye’denÊAkdenizÊhavzasındakiÊlimanlaraÊyapılanÊsevkiyatlarınÊ1ÊhaŌaÊgibiÊkısaÊbirÊ
süredeÊtamamlanabilmesiÊönemliÊbirÊfarkÊyaraƨyor. 
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9A25Ê iƟbarıylaÊ 18–19xÊ seviyelerindeÊ bulunanÊ NetÊ Borç/FAVÖKÊ rasyosunun,Ê 2026Ê sonundaÊ 8xÊ seviyelerineÊ
düşürülmesiÊhedefleniyor.ÊBuÊiyileşmedeÊbelirleyiciÊolacakÊbaşlıcaÊunsurlar;Ê(i)ÊyıllıkÊbazdaÊgüçlüÊFAVÖKÊbüyümesi,Ê
(ii)ÊPTAÊyaƨrımıylaÊbirlikteÊkısaÊvadeliÊborçlarınÊbirÊbölümününÊƟcariÊborcaÊdönüşmesiÊ veÊstokÊgünlerindeÊdüşüşÊ
beklenƟsiÊolarakÊsıralanıyor.ÊPTAÊyaƨrımınaÊilişkinÊfinansmanÊyapısındaÊyaşananÊgeçiciÊbozulmaÊiseÊ2025ÊyılÊsonuÊ
iƟbarıylaÊ giderilmişÊ durumda.Ê YabancıÊ ihracatÊ krediÊ kuruluşlarınınÊ sigortasıÊ alƨndaÊ sağlananÊ projeÊ finansmanıÊ
kredilerindeÊbazıÊperformansÊkriterlerininÊkarşılanamamasıÊnedeniyleÊuzunÊvadeliÊborçlarınÊkısaÊvadeliÊsınıflamayaÊ
geçmesi,ÊkrediÊverenlerleÊyürütülenÊmüzakerelerÊsonucundaÊçözümeÊkavuşturuldu.Ê31ÊAralıkÊ2025ÊiƟbarıylaÊkrediÊ
koşullarınaÊilişkinÊgeçmişeÊdönükÊherhangiÊbirÊihlalÊkalmadığı,ÊyılÊsonuÊfinansallarındaÊilgiliÊborçlarınÊyenidenÊuzunÊ
vadeliÊolarakÊraporlanmasınınÊbeklendiğiÊbelirƟldi.ÊÖnümüzdekiÊ12–24ÊaylıkÊdönemdeÊvadesiÊgelenÊyüklüÊanaÊparaÊ
geriÊödemelerininÊiseÊdahaÊuzunÊvadeyeÊyayılacakÊşekildeÊyenidenÊfinanseÊedildiğiÊifadeÊedildi.Ê 

YöneƟm,Ê 2026Ê yılınınÊ başındaÊ tamamlananÊ payaÊ dönüştürülebilirÊ tahvilÊ ihracını,Ê ortaÊ vadedeÊ payÊ sahipleriÊ
açısındanÊdeğerÊarƨrıcıÊveÊfinansalÊesnekliğiÊgüçlendirenÊönemliÊbirÊaraçÊolarakÊdeğerlendiriyor.Ê415ÊmilyonÊavroÊ
tutarındakiÊ işlem,Ê borçÊ vadeÊ yapısınıÊ uzaƨrken,Ê dönüşümÊ gerçekleşmesiÊ halindeÊ netÊ kaldıraçÊ oranlarınınÊ
düşürülmesineÊ yönelikÊ birÊ opsiyonÊ daÊ sunuyor.Ê 2026Ê başındaÊ ihraçÊ edilenÊ 2031Ê vadeliÊ payaÊ dönüştürülebilirÊ
tahvilinÊdönüşümÊfiyaƨÊhisseÊbaşınaÊ0,05676ÊavroÊolarakÊbelirlenirken,ÊdönüşümünÊgerçekleşmemesiÊhalindeÊiseÊ
yöneƟm,Ê %4,75Ê kuponÊ faiziÊ ileÊ göreceÊ düşükÊ maliyetliÊ birÊ finansmanÊ sağlandığınıÊ vurguluyor.Ê BilançoÊ
perspekƟfindenÊ bakıldığında,Ê yöneƟmÊ tahvillerinÊ payaÊ dönüşmesiÊ durumundaÊ borcunÊ özkaynaklaÊ yerÊ
değişƟreceğiniÊveÊbununÊkaldıraçÊoranlarındaÊilaveÊbirÊiyileşmeÊyaratacağınıÊifadeÊeƫ.ÊTahvillerinÊpayaÊdönüşümüÊ
özkaynakÊbazındaÊbirÊseyrelmeyeÊyolÊaçacakÊolsaÊdaÊyöneƟm;ÊmevcutÊhissedarlarınÊdahaÊdüşükÊkaldıraçlıÊveÊdahaÊ
büyükÊbirÊyapıdaÊoransalÊolarakÊdahaÊküçükÊpaylaraÊsahipÊolacağınıÊvurguladıÊveÊbuÊdurumu ortaÊvadedeÊhissedarÊ
açısındanÊ değerÊ yaraƨcıÊ birÊ gelişmeÊ olarakÊ nitelendirdi.Ê YaƨrımcıÊ kaƨlımınıÊ veÊ bunaÊ bağlıÊ risktenÊ korunmaÊ
(hedging)ÊfaaliyetleriniÊkolaylaşƨrmakÊamacıyla,ÊanaÊhissedarÊErdemoğluÊHolding,ÊHSBCÊBankÊplcÊileÊbirÊpayÊödünçÊ
sözleşmesiÊ imzalamışÊ olup,Ê buÊ sözleşmeÊ kapsamındaÊ başlangıçtaÊ şirketÊ sermayesininÊ %16,2’sineÊ karşılıkÊ gelenÊ
adeƩeÊpayÊödünçÊverilmişƟr.Ê20ÊOcakÊtarihindeÊkamuyaÊaçıklananÊbilgilereÊgöre,ÊsözÊkonusuÊdüzenlemeyeÊilişkinÊ
payÊ pozisyonuÊ %9,4Ê seviyesineÊ gerilemişÊ olup,Ê buÊ düşüşÊ ilaveÊ deltaÊ hedgingÊ ihƟyacınınÊ azaldığınaÊ işaretÊ
etmektedir. 

Yumurtalık’taÊ planlananÊ rafineriÊ veÊ entegreÊ petrokimyaÊ yaƨrımı,Ê SASA’nınÊ uzunÊ vadeliÊ dikeyÊ entegrasyonÊ
stratejisininÊmerkezindeÊkonumlanıyor.ÊProjeninÊilkÊaşamasındaÊyıllıkÊyaklaşıkÊ13ÊmilyonÊtonÊhamÊpetrolÊveÊdoğalÊ
gazÊkondensaƨÊişlemeÊkapasitesineÊsahipÊbirÊrafinerininÊkurulmasıÊhedeflenirken,ÊbunuÊtakibenÊbenzen,ÊtoluenÊveÊ
ksilenÊ(BTX)ÊüreƟmineÊyönelikÊaromaƟkÊtesislerinÊdevreyeÊalınmasıÊplanlanıyor.ÊDahaÊileriÊaşamalardaÊiseÊikinciÊbirÊ
PTAÊveyaÊparaksilenÊtesisi,ÊsavunmaÊsanayiiÊdahilÊolmakÊüzereÊdahaÊyüksekÊkatmaÊdeğerliÊpetrokimyasalÊürünlereÊ
yönelikÊ yaƨrımlarÊ ileÊ artacakÊ ƟcaretÊ hacminiÊ destekleyecekÊ limanÊ veÊ lojisƟkÊ altyapıÊ projelerininÊ gündemeÊ
gelebileceğiÊ ifadeÊedildi.ÊRafinerininÊhemÊhafifÊhamÊpetrolÊhemÊdeÊdoğalÊgazÊkondensaƨÊ işleyebilecekÊesnekliğeÊ
sahip,ÊmodülerÊ birÊ tasarımlaÊ hayataÊ geçirilmesiÊ öngörülürken;Ê buÊ kapsamdaÊ doğalÊ gazÊ kaynaklarınaÊ sahipÊ bazıÊ
üreƟcilerleÊpotansiyelÊortaklıkÊseçeneklerininÊdeÊdeğerlendirildiğiÊbelirƟldi.ÊÜreƟlecekÊürünlerinÊküreselÊpazarlaraÊ
saƨşıÊ veÊ dağıƨmının,Ê Vitol’ünÊ ağırlıklıÊ rolÊ üstleneceğiÊ birÊ yapıÊ üzerindenÊ yürütülmesiÊ veÊ buÊ yollaÊ saƨş-dağıƨmÊ
riskininÊpaylaşılmasıÊ hedefleniyor.Ê YaƨrımınÊ zamanlamasıÊ açısındanÊ2027Ê sonu–2028ÊbaşıÊ dönemiÊöneÊ çıkarken,Ê
yöneƟmÊönümüzdekiÊbirkaçÊyılÊiçindeÊparaksilenÊtaraķndaÊküreselÊarzÊaçığıÊoluşmasınıÊbekledikleriniÊveÊaraşƨrmaÊ
kuruluşlarınınÊ projeksiyonlarınınÊ buÊ açığınÊ 2030’aÊ doğruÊ belirginleşeceğineÊ işaretÊ eƫğiniÊ ifadeÊ eƫ.Ê KüreselÊ
paraksilenÊ piyasasındaÊ halenÊ arzÊ fazlasıÊ bulunmasıÊ nedeniyleÊ yaƨrımınÊ başlangıcınınÊ bilinçliÊ şekildeÊ ötelenerekÊ
bilançoÊ gücününÊ arƨrılmasınınÊ tercihÊ edildiğiÊ vurgulanırken,Ê 2027Ê sonundaÊ başlanmasıÊ planlananÊ rafineriÊ
yaƨrımınınÊ 24–36Ê ayÊ içindeÊ tamamlanarakÊ tamÊ kapasiteyleÊ üreƟmeÊ geçmesiÊ hedefleniyor.Ê BuÊ çerçevede,Ê tekÊ
parçaÊveÊyüksekÊmaliyetliÊbirÊkompleksÊrafineriÊyerine,ÊilkÊmodülünÊhızlaÊdevreyeÊalınabildiğiÊveÊtalepÊkoşullarınaÊ
bağlıÊolarakÊölçeğiÊbüyütülebilen,ÊdahaÊdüşükÊmaliyetliÊ veÊpetrokimyaÊürünlerineÊodaklıÊmodülerÊbirÊ yapıÊ tercihÊ
edilirken;ÊprojeÊkapsamındaÊiskeleÊveÊdepolamaÊalanıÊyaƨrımlarınınÊdaÊyerÊalacağıÊifadeÊedildi. 
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê YaƨrımÊ danışmanlığıÊ hizmeƟ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê porƞöyÊ yöneƟmÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
yaƨrımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊ önerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊtaraķndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmışƨr.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊaiƫr.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ taraķndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 

Sasa Polyester Sanayi A.Ş.
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