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Toplanti Notlari

En kotlisiu geride kalmis olabilir

SASA Polyester, 22 Ocak 2026 tarihinde diizenlenen bir toplantida kurumsal
yatirnmcilarla bir araya geldi. Toplantida, kiiresel polyester piyasasindaki
gincel gelismeler, sirketin yatirrm dongisiinde gelinen son nokta, bilango
yapisindaki normallesme siireci ve 2026 yilina iliskin operasyonel goriiniim ele
alindi. Yonetim, 2026 yilinda ciro, karlilik ve net borgluluk gostergelerinde
belirgin bir toparlanma 6ngoérdiiklerini ifade ederken; bu 6ngorinin (i) 2025
yili iginde devreye alinan yatirnmlarla polyester kapasitesinin yaklagik 2 milyon
tona yikselmesi, (i) PTA tesisinin Ekim 2025 itibariyla ticari Gretime baslamasi
ve (iii) 2025 sonuglari Uzerinde baski yaratan tek seferlik yatirrm kaynakh
maliyetlerin ortadan kalkmasiyla desteklenecegini ifade etti. (i) PTA Grinine
yonelik devam eden anti-damping sorusturmasi, (ii) paya donistirilebilir
tahvillerin potansiyel donlsimu ile bunun bilango lzerindeki etkileri, ve (iii)
Yumurtalik’ta planlanan rafineri yatinmina iliskin olasi ortaklik duyurulari yil
boyunca yakindan izlenmesi gereken temel baghklari olusturuyor.

Kapasite artiglari ve PTA tesisinin katkisiyla 2026 yilinda giiglii ciro ve FAVOK
biiyiimesi bekleniyor. Mayis ayinda tamamlanan MTR teknolojili tekstil ve sise
cipsi tesisi (330 bin ton), Kasim’da devreye giren elyaf tesisi (350 bin ton) ve
Ocak 2026’da devreye alinan disik ergimeli polyester hatt (52,5 bin ton) ile
birlikte, yatirimlarin tam kapasiteye yaklagsmasi sonucunda toplam polyester
kapasitesi 2026’da yaklasik 2 milyon tona ulagmistir. PTA tarafinda 1,75 milyon
tonluk yillik kapasitenin yaklasik %80’inin i¢ tiketimde kullaniimasi, 250-300
bin ton seviyesindeki PTA fazlasinin ise i¢ ve dis piyasalara satilmasi
planlaniyor. Yoénetim, Urin fiyatlarinda ilave bir toparlanma varsayimi
olmaksizin, kapasite artisi sayesinde 2026 yilinda %60’'In lzerinde Uretim
artistyla birlikte 2 milyar dolarin Gzerinde ciro (9A25: 940 milyon dolar)
hedeflediklerini ifade etti.

Mevcut fiyat seviyelerinde bir gerileme olmamasi varsayimi altinda, 2026
yilinda FAVOK marjinin %15’in iizerinde kalmasi bekleniyor. Bununla birlikte,
(i) PTA Uretiminden kaynaklanan %5-%10 araligindaki hammadde maliyeti
avantaji (35-70 dolar/ton) ve (ii) 2025 yilinda operasyonel performansi
olumsuz etkileyen tek seferlik unsurlarin normalize olmasi beklentileri altinda,
sirketin %15 seviyesinin Uzerinde bir marj yakalama potansiyeline sahip
oldugunu degerlendiriyoruz. Orta vadede normalize edilmis FAVOK marji
seviyesinin ise %20’ye yakin oldugu ifade ediliyor. 2026 yilindan itibaren yillik
bakim harcamalarinin yaklasik 15 milyon dolar seviyesinde seyretmesi
bekleniyor.

Mevcut 2,4 milyar dolar piyasa degeri ve 9M25 sonu itibariyla 3,0 milyar
dolar olan net borg dikkate alindiginda, 2026T 300 milyon dolar FAVOK, 18,2x
seviyesinde bir FD/FAVOK carpanina isaret ediyor. Sirketin 2026 yil sonu
itibariyla Net Bor¢/FAVOK oranini 8.0x seviyesine indirmesi varsayimi altinda,
2026 tahmini FD/FAVOK carpani, 2,4 milyar dolar net bor¢ ve mevcut piyasa
degeri esas alindiginda, yine 300 milyon dolar yillik FAVOK (9A25: 117 milyon
dolar) lizerinden 16,1x seviyesine geriliyor. Ote yandan, yukarida belirtilen
maliyet avantajlarinin devreye girmesiyle birlikte 2 milyar dolar ciro lizerinden
%20 FAVOK marjina karsilik gelen 400 milyon dolar seviyesindeki orta vadeli
normalize edilmis FAVOK senaryosu, 2026 yil sonu icin 2,3 milyar dolar net
bor¢ varsayimi ve mevcut piyasa degeriyle birlikte, FD/FAVOK carpanini
yaklasik 11,8x seviyesine kadar dusuriiyor.
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PTA tesisinin gecikmeli devreye girmesi ve olumsuz sektorel kosullar, 2025 yilinda SASA’nin operasyonel
performansi ve net borglulugu ilizerinde baski yarath. Polyester sektériinde Cinli dreticilerin kamu
stibvansiyonlari destekli damping uygulamalari Grin fiyatlar Gzerinde asagl yonli baski olustururken, PTA
yatiriminin planlanan tarihte devreye alinamamasi yil boyunca Gretim hacmini ve karhligi sinirlayan temel
unsurlardan biri oldu. 9A25 itibariyla net satislar dolar bazinda yillik %7, FAVOK ise %38 daraldi. PTA projesinde
ana yuklenicinin yiktumliliklerini yerine getirememesi Uzerine yatirim sirecinin sirket tarafindan devralinmasi,
bazi harcamalarin yatirrm harcamasi yerine faaliyet gideri olarak muhasebelestirilmesine yol a¢ti. Buna ek olarak,
yilin basinda tesisin devreye girecegi varsayimiyla PTA yerine olusturulan paraksilen stoklari stok maliyetlerini
artirirken, PTA stoklarinin eksikligi Gretimin yaklagik iki ay siireyle aksamasina neden oldu. Ayni donemde yurt digi
kredi s6zlesmelerinde bazi performans kriterlerinin saglanamamasi, uzun vadeli kredilerin finansal tablolarda kisa
vadeli olarak siniflandirilmasina yol agti. Yonetim, kreditorlerle yirGtilen goriismeler sonucunda bu teknik
sorunun 2025 yil sonu itibariyla tamamen ¢6zuldiigini ve borglarin yeniden orijinal vade yapisina
dondirildiuguni ifade etti.

Ekim 2025 itibariyla tam anlamiyla iiretime gegen PTA tesisi, hammadde maliyetleri ve isletme sermayesi
yonetiminde yapisal bir iyilesmenin oniinii agh. Invista P8 teknolojisi sayesinde tesis, fabrika ¢ikisi maliyetler
acisindan Cinli Ureticilerle rekabet edebilir seviyede PTA lretimi saglarken, sirketin daha 6nce yiiksek navlun ve
sigorta maliyetlerine katlanarak agirlikli pesin 6deme kosullariyla tedarik ettigi PTA yerine paraksilen bazli bir
hammadde yapisina gegmesine imkan taniyor. Bu donisiim, polyester Gretiminde birim basina daha dusik girdi
ihtiyaci sayesinde deger zincirinde daha genis bir marjin sirket biinyesinde kalmasini sagliyor; yénetimin paylastigi
orneklere gore 100 birim polyester Gretimi icin PTA bazli stirecte yaklasik 85 birim girdi gerekirken, paraksilenden
baslayan entegre yapi bu ihtiyaci yaklasik 62 birime indiriyor. PTA fiyatlarinda piyasalardaki asiri arz nedeniyle son
yillarda gozlenen gerileme sonucunda yatirimin salt hammadde maliyeti katkisinin 2026 itibariyla yaklasik %5
seviyesine diistligu ifade edilirken, PTA’ya yonelik olasi anti-damping 6nlemleri ve kapasite artislarinin bu katkiyi
%10 seviyesine taslyabilecegi belirtildi. Daha dislk fiziksel girdi ihtiyaci, ayni Gretim hacmi icin daha az stok
tutulmasina imkan verirken, stok gilin sayisinin da asagi ¢ekilmesini destekliyor. Paraksilen tedarikinde daha uzun
vadeli, akreditif ve benzeri nakit disi finansman araglarinin kullanilabilmesi, kisa vadeli banka kredileriyle finanse
edilen isletme sermayesi ihtiyacinin kademeli olarak ticari borglara dénistiridlmesine olanak taniyor. Yonetim, bu
yap! sayesinde hem stok-nakit dongislinde iyilesme hem de finansal borglarin ticari borglara evrilmesi yoluyla
bilango esnekliginin artirilmasini hedeflediklerini belirtti.

Yeni teknolojiyle diisen iliretim maliyetleri, artan koruma 6nlemleri ve lojistik avantajinin SASA’nin bélgesel
rekabet giiclinii artiracagi degerlendiriliyor. Sirket yénetimi, kamu slbvansiyonlari sayesinde Cinli Greticilerin
zaman zaman fabrika ¢ikis maliyetlerinin %10-15 altina satis yapabildiklerini ve bu durumun kiiresel polyester ve
PTA fiyatlan Gzerinde baski yaratmaya devam ettigini belirtti. Avrupa’nin Cin’e karsi daha korumaci bir ticaret
cizgisine yonelmesi, bolgedeki Ureticiler Gzerindeki baskinin hafiflemesine katki saglayabilecek bir unsur olarak
degerlendiriliyor. Sirketin daha 6nce tamamladigi kapasite artigi yatirimiyla tretim kapasitesini yillik 800 bin ton
seviyesine cikardigl polyester cipsi (PET) ithalatina yonelik ton basina 100 dolar tutarindaki ek mali yiakamlaltk
Resmi Gazete ile yirirlige girdi. PTA Grinine iliskin devam eden anti-damping sorusturmasinin da benzer bir
sonug dogurabilecegi beklentisi toplantida paylasildi. Yonetim, bu adimlarin 6zellikle Cin kaynakl Grinlerin fiyat
baskisini zaman igerisinde sinirlayabilecegini, yiksek naviun maliyetleri ve daha kisa teslim siirelerinin de SASA
acisindan dogal bir rekabet avantaji yarattigini vurguladi. Stiveys Kanali ve Kizildeniz hattindaki riskler nedeniyle
Cin’den cgikan sevkiyatlarin Afrika’nin giineyinden dolasarak Avrupa’ya ulasmasinin iki ayi asan teslim siirelerine
uzayabildigi ifade edilirken, Tlrkiye’den Akdeniz havzasindaki limanlara yapilan sevkiyatlarin 1 hafta gibi kisa bir
siirede tamamlanabilmesi 6nemli bir fark yaratiyor.
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9A25 itibariyla 18-19x seviyelerinde bulunan Net Bor¢/FAVOK rasyosunun, 2026 sonunda 8x seviyelerine
diisiiriilmesi hedefleniyor. Bu iyilesmede belirleyici olacak baglica unsurlar; (i) yillik bazda giiglii FAVOK biiyiimesi,
(ii) PTA yatirimiyla birlikte kisa vadeli borglarin bir bolimiinln ticari borca déniismesi ve stok giinlerinde diisis
beklentisi olarak siralaniyor. PTA yatirimina iliskin finansman yapisinda yasanan gegici bozulma ise 2025 yil sonu
itibariyla giderilmis durumda. Yabanci ihracat kredi kuruluglarinin sigortasi altinda saglanan proje finansmani
kredilerinde bazi performans kriterlerinin karsilanamamasi nedeniyle uzun vadeli borglarin kisa vadeli siniflamaya
gecmesi, kredi verenlerle yirutiilen mizakereler sonucunda ¢éziime kavusturuldu. 31 Aralik 2025 itibariyla kredi
kosullarina iliskin gegmise donik herhangi bir ihlal kalmadigi, yil sonu finansallarinda ilgili borglarin yeniden uzun
vadeli olarak raporlanmasinin beklendigi belirtildi. Oniimiizdeki 12—24 aylik ddnemde vadesi gelen yiiklii ana para
geri 6demelerinin ise daha uzun vadeye yayilacak sekilde yeniden finanse edildigi ifade edildi.

Yonetim, 2026 yilinin basinda tamamlanan paya donistiirilebilir tahvil ihracini, orta vadede pay sahipleri
acisindan deger artirici ve finansal esnekligi giiclendiren 6nemli bir arag olarak degerlendiriyor. 415 milyon avro
tutarindaki islem, bor¢ vade yapisini uzatirken, donlisim gerceklesmesi halinde net kaldirag oranlarinin
disurtlmesine yonelik bir opsiyon da sunuyor. 2026 basinda ihra¢ edilen 2031 vadeli paya dénustirilebilir
tahvilin dontisim fiyati hisse basina 0,05676 avro olarak belirlenirken, déntsimiin gerceklesmemesi halinde ise
yonetim, %4,75 kupon faizi ile goérece disik maliyetli bir finansman saglandigini vurguluyor. Bilango
perspektifinden bakildiginda, yonetim tahvillerin paya donismesi durumunda borcun 6zkaynakla yer
degistirecegini ve bunun kaldirag oranlarinda ilave bir iyilesme yaratacagini ifade etti. Tahvillerin paya donisimi
o6zkaynak bazinda bir seyrelmeye yol agacak olsa da yonetim; mevcut hissedarlarin daha distk kaldiragh ve daha
biiylk bir yapida oransal olarak daha kiiglik paylara sahip olacagini vurguladi ve bu durumu orta vadede hissedar
acisindan deger yaratici bir gelisme olarak nitelendirdi. Yatirnmci katilimini ve buna bagh riskten korunma
(hedging) faaliyetlerini kolaylastirmak amaciyla, ana hissedar Erdemoglu Holding, HSBC Bank plc ile bir pay 6diing
sozlesmesi imzalamis olup, bu sdzlesme kapsaminda baslangicta sirket sermayesinin %16,2’sine karsilik gelen
adette pay odiing verilmistir. 20 Ocak tarihinde kamuya aciklanan bilgilere gére, s6z konusu diizenlemeye iligkin
pay pozisyonu %9,4 seviyesine gerilemis olup, bu dlsls ilave delta hedging ihtiyacinin azaldigina isaret
etmektedir.

Yumurtalik’ta planlanan rafineri ve entegre petrokimya yatirimi, SASA’nin uzun vadeli dikey entegrasyon
stratejisinin merkezinde konumlaniyor. Projenin ilk asamasinda yillik yaklasik 13 milyon ton ham petrol ve dogal
gaz kondensati isleme kapasitesine sahip bir rafinerinin kurulmasi hedeflenirken, bunu takiben benzen, toluen ve
ksilen (BTX) Gretimine yonelik aromatik tesislerin devreye alinmasi planlaniyor. Daha ileri asamalarda ise ikinci bir
PTA veya paraksilen tesisi, savunma sanayii dahil olmak lizere daha yiiksek katma degerli petrokimyasal {riinlere
yonelik yatirimlar ile artacak ticaret hacmini destekleyecek liman ve lojistik altyapi projelerinin giindeme
gelebilecegi ifade edildi. Rafinerinin hem hafif ham petrol hem de dogal gaz kondensati isleyebilecek esneklige
sahip, moddler bir tasarimla hayata gegirilmesi 6ngorilirken; bu kapsamda dogal gaz kaynaklarina sahip bazi
treticilerle potansiyel ortaklik seceneklerinin de degerlendirildigi belirtildi. Uretilecek triinlerin kiiresel pazarlara
satisl ve dagitiminin, Vitol’in agirlikh rol Ustlenecegi bir yapi Gizerinden yiritilmesi ve bu yolla satis-dagitim
riskinin paylasilmasi hedefleniyor. Yatirnmin zamanlamasi agisindan 2027 sonu—2028 basi donemi 6ne cikarken,
yonetim onldmizdeki birkag yil icinde paraksilen tarafinda kiresel arz agig1 olusmasini beklediklerini ve arastirma
kuruluglarinin projeksiyonlarinin bu agigin 2030’a dogru belirginlesecegine isaret ettigini ifade etti. Kiresel
paraksilen piyasasinda halen arz fazlasi bulunmasi nedeniyle yatirimin baslangicinin bilingli sekilde otelenerek
bilangco guclinin artirlmasinin tercih edildigi vurgulanirken, 2027 sonunda baslanmasi planlanan rafineri
yatirminin 24-36 ay icinde tamamlanarak tam kapasiteyle lretime ge¢mesi hedefleniyor. Bu cercevede, tek
parca ve yliksek maliyetli bir kompleks rafineri yerine, ilk moduliin hizla devreye alinabildigi ve talep kosullarina
bagli olarak o6lcegi biliyutilebilen, daha disik maliyetli ve petrokimya Uriinlerine odakli modiiler bir yapi tercih
edilirken; proje kapsaminda iskele ve depolama alani yatirimlarinin da yer alacagi ifade edildi.
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Mesrubat / icecek

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




