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Ziyaret Notu: Yapisal Riizgarlar Giicleniyor

Sirket, PTA yatinminin gecikmesi ve Ukrayna savasinin tetikledigi
maliyet baskilarinin net bor¢/FAVOK'ii 2025 yil sonunda 15,5x"e tagidig
zorlu bir finansal siirecten gecti. 2026'da tablo belirgin bicimde degisti, jisesigieri

iran catismasi Uzak Dogu'dan gelen arzi sekteye ugratirken PTA tesisinin  ser

devreye girmesi SASA'yl temel hammaddesinde kendi kendine yeter hale iyt runisse)
getirdi. Bu riizgarlar FAVOK'ii 1¢25'teki 23 milyon dolardan 1C26'da 70 oo ra\T/ves
milyon dolara tasidi ve marj ise ayni donemde %8,4'ten %19,4'e S52HaftaukFiyatAralii (1)
genigledi. Ocak 2026'da ihra¢ edilen paya doniistiiriilebilir tahvillerin Fima egeri miyon v
412,6 milyon EUR'luk kisminin hisseye doniistiiriilmesiyle net e sermaye miyon o)

ONERI YOK

bor¢/FAVOK'iin Haziran sonu itibariyla 10x'e, yil sonunda ise yaklagik Posmdakipaar
8x'e gerilemesi beklenmektedir. En Son

1 Temmuz 2026

Sirket Raporu

ENDUSTRIYEL TEKSTIL

2026'da bir araya gelen yapisal riizgarlar. iran catismasi Uzak Dogu
kaynakli arzi 6nemli olglide sekteye ugratarak SASA'nin hem ihracat hem de

Bloomberg / Reuters Kodu SASA.TI / SASA.IS
2,45
Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
2,18-5,25
Piyasa Degeri (milyon TL) 115.250
253.215
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 58.778
47.041
%51
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

%18,99
3 Ay Once %22,89
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama Islem Miktari (000) 2.045.979  2.744511  3.969.189  2.270.152
5.223 7.219 11.649 6.926

yurt ici piyasalardaki rekabet konumunu glgclendirdi ve sirket maliyet  ortlamaisiem Hacmi @maTi)
artiglarini satig fiyatlarina yansitabilir hale geldi. AB ve Tirkiye'nin Cin it Thisse)

2,45-2,64 2,45-2,78 2,33-3,54 2,18-5,25

menseli polyester Urlinlerine uyguladigl anti-damping tedbirleri fiyatlama |iseperormans:
ortamina ek destek saglamakta olup bu dnlemlerin tam yil etkisinin 2026  NominalGetii

1A 3A 6A 12A
-%7 %5 -%13 -%20
-%10 -%6 -%31 -%A44

boyunca hissedilmesi beklenmektedir. Ote yandan EMEA bélgesinin en E——
yliksek kapasiteli PTA tesisinin (1,75 milyon ton/yil) devreye girmesi SASA'y)  Ornakikyaps:

temel hammaddesinde kendi kendine yeter hale getirirken ayni anda tedarik — EROEMOGLUHOLDING As.
maliyetlerini, navlun giderlerini ve isletme sermayesi ihtiyacini da
azaltmaktadir.

Kaldirac azalmasi hizlaniyor. FAVOK 1C25'teki 23mn dolardan 1C26'da  Stketdzeti

70mn dolara yukseldi; marj %8,4'ten %19,4'e genisledi. Ocak-Mayis  suisentek Eyaf imata.
2026'da satis hacmi ve gelir yillik bazda sirasiyla %53 ve %55 artti. Yonetim

Diger

Sermayedeki Pay1 (%)

56,58

ERDEMOGLU GLOBAL GAYRIMENKUL ANONIM SIRKETI 20,12

23,30

éniimiizdeki dénem icin %16-20 FAVOK marji 6ngoriisii vermekte olup yakin [
zamanda biiy(k bir yatirim ihtiyaci bulunmamaktadir. Artan karlilik ve paya @ cedicvaimm
donusturulebilir tahvilin hisse dénusimuyle birlikte brit borgta saglanan ‘0
azalmayla kaldirag yil boyunca gerilemeye devam edecektir. 40

Uzun vadeli biiyiime vizyonu. Cumhurbaskanligi Ozel Endistri Bolgesi .,

statislindeki Yumurtalik/Adana'da yillk 10mn ton kapasiteli kondensat 10

rafinerisi ve petrokimya kompleksi kurulmasi planlanmaktadir. Yatirima
ancak net bor¢/FAVOK'in 3x'e gerilemesi ve ortaklik anlasmasinin
tamamlanmasinin ardindan baslanacaktir. 25 milyar dolarlik yatirnm fazlar
halinde gerceklestirilecek ve stratejik ortak ile paylasilacaktir.

Degerleme heniiz cazip degil. Hisse, Mayis 2026 birim fiyat ve hacim
trendlerinin yil sonuna kadar strdigi varsayimiyla hesapladigimiz 366mn
ABD$ 2026T FAVOK esas alindiginda 15,2x 2026T FD/FAVOK carpaniyla
islem gormektedir. Bu carpan mevcut seviyelerde cazip bir giris noktasi
sunulmadigina isaret etmektedir. Yatirrm dongisinin tamamlanmasi ve
netlesen bor¢ azalma sureci operasyonel hikayeyi desteklemekte ancak
mevcut fiyat diizeyinde risk/getiri dengesi yeterince cazip goriinmemektedir.

Haziran 25 +

Agustos 25 |
Eyliil 25
Ekim 25

Kasim 25

BIST 100 Rlatif

0Ozet Finansallar (ABD$ mn) 2022 2023 2024 2025 1C25 1C26 y/y
Net Satislar 1.875 1.573 1.377 1.238 266 363 %36,3
FAVOK 361 244 215 174 23 71 %213,3
Net Kar 773 618 518 =512 42 39 -%7,2
Net Borg 1.350 2.036 2.611 2.814 2.738 3.083 %12,6
FAVOK Mariji 19,3% 155% 15,6% 14,0% 84% 19,4% 1.098 bps
Net Kar Marji 41,2% 39,3% 37,6% -41,4% 15,7% 10,7% -500 bps
Net Borg / FAVOK (x) 3,7 8,3 12,2 16,2 12,5 12,8

Kaynak: Sirket Verileri, Gedik Yatinm

Aralik 25

Mart 26
Nisan 26 7

Ocak 26
Mayis 26
Haziran 26

= SASA

*30/06/2026 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmustir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

2

4440435 www.gedik.com




