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Sirket Notu / Kimya / SASA Polyester
SASA POLYESTER

Turkiye'yi Kiresel Polyester Uretim Merkezine Déniistiirme
Yolunda

SASA Polyester (SASA; Oneri Yok) yonetimi ile faaliyetlerine iliskin
yakin donem gelismelerini ve gelecek beklentilerini gériismek lizere
bir toplanti gergeklestirdik. SASA Turkiye'nin polyester endustrisinin
oncilerinden  olup, dlkenin lretim kapasitesinin =~ %54'lni
olusturmaktadir ve 2025 itibariyla wyillik 1,9 milyon ton/yil
polimerizasyon kapasitesi ile kiiresel liderligi hedeflemektedir. Sirket,
kiresel ekonomik gelismeler nedeniyle enflasyona gore diizeltilmis
yillik %28'lik diisiisle 35,6 milyar TL'lik 9A24 cirosu elde ederken, FAVOK
marjini 627 baz puan artirarak %18,7'ye yikseltti ve 6,66 milyar TL (yillik
+%9) FAVOK elde etti.

SASA, kapasite artirimi ve dikey entegrasyon projeleri tamamlandiginda
dnemli FAVOK katkilari saglayacaktir. Yilda 1.750 kiloton kapasiteli PTA
tesisinin (2024 sonunda tamamlandi, Uretimin kademeli olarak
artirilmasi ve yakin gelecekte tam kapasiteye ulagsmasi bekleniyor) %11
hammadde maliyet avantaji ile FAVOK'e yillik yaklagik 200 milyon USD
katki saglamasi bekleniyor. MTR yatiriminin (1C25'te tamamlanmasi
bekleniyor) yaklasik 120 milyon USD FAVOK ile yillik 400 milyon USD
hasilat getirmesi beklenirken, elyaf yatiriminin (2¢25'te tamamlanmasi
bekleniyor) yaklasik 125 milyon USD FAVOK ile yillik 500 milyon USD
hasilat yaratmasi bekleniyor. Bu (g projenin birlikte yilda yaklasik 900
milyon USD ciro katkisi ve tam faaliyete gectiginde yaklasik 445 milyon
USD FAVOK etkisi yaratmasi beklenmektedir. Yumurtalik'taki 20 milyar
USD tutarindaki petrokimya tesisi projesi henliz nakit akisi ve
operasyonel projeksiyonlara dahil edilmemistir. Tesisin polyester
polimerler igin yari islenmis girdilerin (PX, PTA, MEG, PP, nafta vb.) yani
sira bazi ek yiiksek katma degerli Griinler Gretmesi ve Gretimin %100
ithal ikame olmasi planlanmaktadir.

Agresif yatinnm donglisiinin ortasinda yiksek kaldirag oranina ragmen,
sirketin artan nakit akigi Gretimi ve vergi muafiyetleri gibi tegviklerin
stratejik kullanimi bilango ydnetimini rahatlatacak ve orta vadeli bir
borg¢ azaltiminin 6nlinl agacaktir. Devam eden projeler, uzun vadeli
surdirdlebilirlik ve hissedar getirisini saglamlastiracak dogrultuda
konumlandiriimistir. SASA'nin disiplinli finansal yaklasimi, polyester
sektoriinde kiresel bir lider olarak konumunu saglamlastiran iddiali
biylme hedeflerini desteklemektedir.

SASA'nin Avrupa, Orta Dogu ve Basra Korfezi'ndeki kilit pazarlara yakin
stratejik konumu, o6nemli lojistik avantajlar sunmakta ve sirketin
“nearshoring” trendlerinden ve degisen kiresel tedarik zincirlerinden
yararlanmasini  saglamaktadir. Avrupali dreticiler Dogu Asya'ya
alternatifler ararken, SASA daha kisa teslim sireleri ve rekabetci
fiyatlariyla gtivenilir bir tedarikgi olarak 6ne ¢ikiyor. Bu avantaj, gelismis
iretim teknolojileri ve stirdurulebilirlik girisimlerine yaptigi yatirimlarla
birlestiginde, SASA'nin hem yerel hem de kiiresel talebi karsilayarak
polyester endistrisinin 6n saflarinda yer almasini saglyor.
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Bloomberg Kodu SASATI
Tavsiye Oneri Yok
Glncel Fiyat, TL 3.52
Halka Agiklik Orani 23%
Piyasa Degeri, mn TL 154,231
Firma Degeri, mn TL 245,673
Finansal Veriler 2022 2023 9A24

S12A
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 84,009 62,926 49,307
FAVOK, mn TL 15,679 10,750 11,285
Net Kar, mn TL 30,914 24,716 33,215
Borgluluk
Net Borg, mn TL 56,621 81,616 91,442
Azinhk Paylari, mn TL - - -
Net Borg/FAVOK 3.6 7.6 8.1
Karhhk
FAVOK Marji 18.7% 17.1% 22.9%
Net Marj 36.8% 39.3% 67.4%
Temetti Verimi - - -
Biiyiime
Ciro, y/y n.m. -25.1% n.m.
FAVOK, y/y n.m. -31.4% n.m.
Net Kar, y/y n.m. -20.0% n.m.
Degerleme Verisi 2022 2023 9A24

S12A
F/K 4.2 10.5 4.6
FD/FAVOK 11.9 31.8 21.8
FD/Ciro 2.2 5.4 5.0
Hisse Verileri 1A 3A YBG
Nominal Getiri -10.0% -9.3% -13.5%
BiST-100 Relatif -9.4% -14.0% -14.3%
AOIH, mn TL 2,011 2,280 2,466
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6.00 - 1.00
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SASA Polyester, 55 yili askin uzmanligi ve stratejik olarak entegre Uretim modeliyle
Tirkiye'nin polyester endiistrisinde pazar lideridir. Ulkenin polyester (iretim kapasitesinin
%54'tni elinde bulunduran sirket, 2025 yili itibariyla Amerika ve Hindistan arasindaki
cografyada en blylik polyester Ureticisi olmak gibi iddial bir vizyona sahiptir. Adana'daki
faaliyet Uissl; tedarik zinciri darbogazlari, ticari gerilimler ve lojistik avantajlar nedeniyle
tedarik zincirlerini Tirkiye'ye kaydirma egiliminde olan Avrupa ve Orta Dogu pazarlarina
actlan bir kapi goérevi gormektedir.

SASA, 2017'den bu yana yaptigi 3,1 milyar USD'lik kiimlatif yatirimla Gretim kapasitesini
agresif bir sekilde genisletmektedir. Devam eden 6nemli projeler ithal hammaddelere
bagimhhg! azaltacak ve maliyet avantaji saglayacaktir. Ayrica, SASA'nin ozellikle yeni PTA
tesisi ile dikey entegrasyona odaklanmasi, tedarik glvenligi ve sirdirilebilir marj
blylimesi saglayacaktir.

Enflasyonist baskilar, jeopolitik gerilimler ve Cin'den gelen yogun rekabet gibi cesitli
zorluklara ragmen SASA operasyonel dayaniklilik gostermistir. TMS29'a gore diizeltilmis
rakamlara gore, sirketin 9A24 FAVOK'ii, maliyet yénetimi ve operasyonel verimlilige bagli
olarak yillik %9 artisla 6.664 milyon TL'ye ulagsmis ve marjlarda 627 baz puanlik dnemli bir
artis saglanmistir. Sirketin kilit pazarlara yakin stratejik konumu ve 6lcegi, 2030 yilina
kadar %3,8 YBBO ile biylimesi beklenen kiiresel polyester talebinden faydalanmak igin
glcli bir altyapi saglamaktadir.

SASA'nin uzun vadeli bliyimesi, gelirlerinin %75'ini olusturan gliclli ic talep ve dolayli
olarak ihracat odakli pazarlari adresleme kabiliyeti ile desteklenmektedir.
Sardirulebilirlik, dikey entegrasyon ve pazar liderligi yonindeki kararliigiyla SASA, diinya
¢apinda genisleyen polyester sektoriine ve Tirkiye'nin stratejik Uretim kabiliyetlerine
dogrudan temas saglamaktadir.

SASA'nin devam eden kapasite artirimi ve dikey entegrasyon projeleri tamamlandiginda
onemli FAVOK katkilari saglayacaktir. Yilda 1.750 kiloton kapasiteli PTA tesisinin (2024
sonunda tamamlandi, tiretimin kademeli olarak artmasi ve yakin gelecekte tam kapasiteye
ulasmasi bekleniyor) %11 hammadde maliyeti avantajiyla FAVOK'e yillik yaklasik 200
milyon USD katki saglamasi bekleniyor. MTR yatirimi (1¢25'te tamamlanmasi bekleniyor)
yaklasik 120mn USD FAVOK ile yillik 400 milyon USD ciro katkisi saglarken, elyaf yatirmi
(2C25'te tamamlanmasi bekleniyor) yaklasik 125 milyon USD FAVOK ile yillik 500 milyon
USD ciro katkisi saglayacaktir. Bu ¢ projenin birlikte tamamen faaliyete gectiginde yillik
yaklasik 900 milyon ABD dolari ciro etkisi ve yaklasik 445 milyon ABD dolari FAVOK etkisi
yaratmasi beklenmektedir. Yumurtalik'taki 20 milyar USD degerindeki petrokimya tesisi
projesi henliz nakit akisi ve operasyonel projeksiyonlara dahil edilememektedir. Tesisin
polyester polimerler igin yari islenmis girdilerin (PX, PTA, MEG, PP, nafta vb.) yani sira bazi
ek ylksek katma degerli Urlinler Uretmesi ve Uretimin %100 ithal ikameli olmasi
planlanmaktadir.
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3C24 Finansal Sonuglari

SASA'nin 3C24 satis gelirleri zayif talep ve fiyat baskisi nedeniyle yillik bazda %38 dusisle
11.667 milyon TL've gerilerken, FAVOK %36 disiisle 1.958 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Satis gelirlerindeki diisiise ragmen, maliyet kontrolii sayesinde FAVOK
marji hafif bir iyilesme gostererek %17,7 olarak gerceklesmistir. Net kar, net parasal
kazanglardaki %47'lik dusltsin etkisiyle yilhk bazda %73 diserek 2.344 milyon Tl'ye
gerilemis ve 8.054 milyon TL olarak gergeklesmistir. 9A24'te satis gelirleri yilik %28
diisiisle 35.590 milyon TL'ye gerilemis, ancak FAVOK %9 artisla 6.664 milyon TL'yve
yikselmis ve marj 6nemli 6l¢lide genisleyerek %18,7'ye (+627bps) ulasmistir. Net kar yillik
bazda %97 artisla 17.288 milyon TL'ye yiikselirken, devam eden ciro baskilarina ragmen
daha glicli operasyonel verimlilik ve istikrarli parasal kazanclari yansitmistir. Devam eden
yatirimlardaki gecikmeler, zayif fiyatlandirma ortami ve yiksek yatirim harcamalari
sirketin yilksek borg seviyesinde kendini gostermistir. Sirketin USD bazli Net
Borg/Yilliklandiriimis FAVOK orani 3C24 itibariyle 10,2x olarak gerceklesmistir (2023: 8,3x).

Ozet Gostergeler — 3C24 Sonuglari (milyon TL)

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore

(milyon TL) 3C24 3C23 v/y 9A24 9A23 v/y
Net Satislar 11,067 17,741 -38% | 35,590 49,209 -28%
FAVOK 1,958 3,063 -36% | 6,664 6,129 9%
FAVOK Marji 17.7% 17.3% 43 bps | 18.7% 12.5% 627 bps
Par. Poz Kayip/Kazang 8,054 15,317 -47% | 25,780 26,018 -1%
Net Kar 2,344 8,661 -73% | 17,288 8,789 97%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet, Sirket

SASA Polyester



AKYatirm

RiSKLER

Hammadde Bagimliligi: SASA'nin faaliyetleri bliylik ol¢tide PTA (PTA yatirimi sonrasi
PX) ve MEG gibi ithal hammaddelere dayanmaktadir ve kiiresel faktorlere bagh olarak
fiyatlar degiskenlik gosterebilmektedir. Sirket bu riski azaltmak icin geriye donuk
entegrasyona yatirim yapiyor olsa da, bu projelerin zaman cizelgesi ve yurutilmesi
maliyet istikrarini saglama kabiliyetini etkileyebilir.

Makroekonomik Faktorler: Sirketin performansi; talebi, operasyonel maliyetleri ve
karhhg! etkileyebilecek enflasyonist baskilar, déviz kurlarindaki dalgalanmalar ve
sikilasan para politikalari gibi makroekonomik gelismelere maruz kalmaktadir. Ayrica,
Avrupa ve Cin gibi kilit pazarlardaki ekonomik vyavaslamalar blylimeyi
zorlastirmaktadir.

Jeopolitik Riskler: Ticaret savaslari, bélgesel catismalar ve yaptirimlar da dahil olmak
Uzere sliregelen jeopolitik gerilimler, SASA'nin tedarik zincirlerini ve pazar erisimini
sekteye ugratabilir. Orta Dogu ve Rusya-Ukrayna catisma bolgeleri gibi hassas
bolgelere yakinlik, bu tir risklere maruziyeti artirmaktadir.

Mevzuat ve Cevre Uyumlulugu: Polyester sektori, cevresel etkiler konusunda gittikce
artan bir denetimle karsi karsiyadir. Daha kati ¢evre standartlari, anti-damping
onlemleri ve tarifeler dahil olmak lizere kiiresel diizenlemelerdeki degisiklikler, daha
ylksek isletme maliyetlerine veya ihracatta sinirlamalara neden olabilir.

Uygulama Riskleri: SASA'nin Yumurtalik Petrokimya Kompleksi gibi iddiali blyime ve
donisim projeleri 6nemli finansal ve operasyonel riskler icermektedir. Bu
projelerdeki gecikmeler, maliyet asimi veya teknik zorluklar, gelecekteki karlihgi ve
blylime projeksiyonlarini etkileyebilir.

Pazar Dinamikleri: Polyester sektori, ozellikle Asya'daki kiresel Ureticilerin 6nemli
fiyat baskilari ile oldukga rekabetcidir. Sektérdeki kapasite fazlasi ve rakiplerin agresif
fiyatlandirma stratejileri marjlari ve pazar payini erozyona ugratabilir.

SASA Polyester
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FINANSAL TABLOLAR (3C24 FiYATLARIYLA)

Gelir Tablosu (milyon TL) 3G23 2G24 3G24 9A23 9A24
Satig Gelirleri 17,741 11,928 11,067 49,209 35,590
Briit Kar 3,128 1,998 2,136 6,663 7,252
Operasyonel Giderler 658 609 607 1,951 1,863
Faaliyet Kari 2,469 1,389 1,529 4,712 5,389
FAVOK 3,063 2,131 1,958 6,129 6,664
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 12,729 4,915 738 1,339 10,462
Vergi Oncesi Kar 15,198 6,304 2,267 6,051 15,851
Vergi Geliri / (Gideri) -6,537 -4,024 76 2,738 1,437
Vergi Sonrasi Net Kar 8,661 2,280 2,344 8,789 17,288
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar 8,661 2,280 2,344 8,789 17,288
Biiyiime (Yillik) 3¢23 2¢24  3C24 9A23 9A24
Satis Gelirleri -17.7% -37.6% -27.7%
Operasyonel Giderler -11% -7.8% -4.5%
Faaliyet Kari -24.2% -38.1% 14.4%
FAVOK -5.7% -36.1% 8.7%
Net Kar -142.6% -72.9% 96.7%
Karlilik / Rasyo Analizi 3C23 2C24 3C24 9A23 9A24
Brit Kar Mariji 17.6% 16.8% 19.3% 13.5% 20.4%
Operasyonel Gider Mariji 3.7% 5.1% 5.5% 4.0% 5.2%
Faaliyet Kar Marji 13.9% 11.6% 13.8% 9.6% 15.1%
FAVOK Mariji 17.27% 17.9% 17.7% 12.46% 18.72%
Efektif Vergi Orani 43.0% 63.8% -3.4% -453% -9.1%
Net Kar Marji 48.8% 19.1% 21.2% 17.9% 48.6%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 11.9% -19.5% 37.3% 41% 30.4%
Serbest Nakit Akimi Marji -8.1% -90.0% -6.3% -42.8% -33.3%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 69% -109% 211% 33% 162%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 20.7% 70.8% 43.7% 47.5% 63.8%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -24.7% 3.0% -55.1% -24.3% -2.2%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3¢23 2C24 3C24 9A23 9A24
isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,105 -2,328 4,126 2,025 10,802
Dizeltme Oncesi Kar 15,198 6,304 2,267 6,051 15,851
Amortisman ve itfa Paylar 594 742 429 1,418 1,275
isletme Sermayesindeki Degisim -4,379 354 -6,103 -11,948 -781
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit -9,308 -9,728 7,532 6,505 -5,543
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit -3,545 -8,411 -4,827 -23,064 -22,656
Sabit Sermaye Yatirnmlari -3,681 -8,443 -4,835 -23,373 -22,714
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 136 32 8 308 59
Serbest Nakit Akimi -1,439 -10,739 -701 -21,039 -11,853
Finansman Faaliyetlerden Nakit -3,130 5,652 1,281 23,328 8,844
Finansal Borglardaki Degisim 2,442 13,036 1,994 25,523 18,056
Temettu 0 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -5,572  -7,383 -713 -2,194 -9,212
Cevrim Farklan -182 -482 -488 -628 -1,901
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -4,751 -5,569 92 1,661 -4,910
SASA Polyester 5
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Bilango (milyon TL) 3¢23 2G24 3C24
Donen Varliklar 33,108 32,347 30,791
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,459 2,145 2,238
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 14,073 11,600 11,296
Stoklar 13,445 16,744 14,879
Diger Donen Varliklar 2,131 1,857 2,380
Duran Varliklar 112,661 188,183 193,079
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 69,469 132,329 137,400
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14 442 506
Diger Duran Varliklar 43,179 55,412 55,174
Toplam Varliklar 145,769 220,530 223,871
Kisa Vadeli Yiikimlulukler 51,188 61,874 65,229
Finansal Borglar 36,990 45,858 49,694
Ticari Borglar 9,909 12,032 11,992
Diger Kisa Vadeli YukUimlulikler 4,289 3,984 3,543
Uzun Vadeli Yiikimluliikler 51,177 49,420 49,758
Finansal Borglar 45,544 43,428 43,986
Diger Uzun Vadeli Yuakdmlalukler 5,633 5,992 5,772
Ozkaynaklar 43,403 109,237 108,884
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 43,403 109,237 108,884
Azinlik Paylan 0 0 0
Toplam Kaynaklar 145,769 220,530 223,871
Yatinm Sermayesi (1C) 128,111 202,369 206,097
isletme Sermayesi 17,609 16,312 14,182
Toplam Borg 82,534 89,286 93,680
Net Borg / (Nakit) 79,075 87,141 91,442
Net Borg / Ozkaynaklar 1.8 0.8 0.8
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -62,470 -88,282 -93,050
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DEGERLEME

SASA arastirma kapsamimizda yer almamaktadir. Bu nedenle, tavsiye, hedef fiyat ve
tahmin belirtmiyoruz.

SASA, GOU'deki emsallerinin medyan carpani olan 8,7x ve DM'deki emsallerinin medyan
garpani olan 6,6x ile karsilastirildiginda, tahminlerimize gore 14,9x 2025T USD bazli
FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Asagida SASA'nin yakin rakipleriyle karsilastirilabilir kilit performans beklentileri yer
almaktadir. Sirketlerin isimleri icin Error! Reference source not found. bolimiine bakiniz.

2024E and 2025E Net Sales Growth Prospects 2024E and 2025E EBITDA Margin Prospects
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Sirket, Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Sirket, Bloomberg

BORCLULUK

SASA'nin toplam borcu 9A24 itibariyla 2,6 milyar USD'dir. Toplam borcun %55'inin vadesi
bir yil icinde dolmakta olup, toplam borcun %95'i doviz cinsindendir. Avro cinsinden
borglar icin agirlikh ortalama faiz orani banka kredileri icin %6,15 ve finansal kiralama
borglari igin %4,79, USD cinsinden borglar icin %8,48 ve TL cinsinden borglar igin
%23,28'dir. Haziran 2021'de ihrag edilen 5 yil vadeli paya dénistirilebilir tahvilin tamami
2023 yil itibariyla paya donusturtlmastar. Sirketin USD bazh Net Borg/Yilliklandiriimis
FAVOK orani 3C24 itibariyla 10,2x olarak gerceklesmistir (2023: 8,3x).

SASA, bilangosunda orta vadede saglayacagl bor¢luluk oraninin disirilmesine paralel
olarak, FAVOK marjinin genisletilmesi ve disiplinli maliyet yonetimi ile desteklenen karlilik
sayesinde uzun vadede 6nemli bir operasyonel biyime elde etmeyi hedeflemektedir.
Agresif yatirim dongtsinin etkisiyle yiikselen kaldirag oranina karsin, sirketin artan nakit
akisi Uretimi ve vergi muafiyetleri gibi tesviklerin stratejik kullanimi bilanco yénetimini
destekleyecektir.

SASA Polyester
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SEKTOR GORUNUMU

Polyester tiiketimi temel olarak GSYiH biyiimesi ve gelir dagiliminin bir fonksiyonu olarak
artan satin alma giclyle sekillenmektedir. Gelismekte olan lkeler, disik baz ve
destekleyici demografik 6zellikler nedeniyle gelismis pazarlara kiyasla daha glicli bir
bliyiime potansiyeli sunmaktadir.

Plastik, 6zellikle ambalaj ve tekstil & deri gibi kilit sektorlerin dnlimizdeki yillarda pazar
gelisimini yonlendirmesi beklenmektedir. Polyesterin tekstil ve plastik Gretimindeki
alternatiflerine gore talep kosullari, dncelikle diisik birim maliyeti sayesinde daha
glclidir. Ayrica polyester, pamuga en uygun sentetik alternatiflerden biri oldugu icin
ikame talebinden de faydalanmaktadir.

Asya'nin kiresel polyester lretimindeki payi, siirekli kapasite artislari sayesinde son
yillarda artmistir. Bu slirecte Avrupa, pandemi sirasinda tedarik zincirinde yasanan
darbogazlar, Bati pazarlariile Cin arasinda siregelen ticari gerilimler ve Tirkiye'nin lojistik
avantajlari ve cografi yakinhgi nedeniyle polyester talebini Asya'dan Tirkiye'ye
kaydirmstir.

SASA, Tirkiye'deki polyester lretim kapasitesinin %54'line sahip ve 2025 yili itibariyla
Amerika'dan Hindistan'a kadarki cografyada en buiylk polyester (Ureticisi olmayi
planlamaktadir. Sirket, Turrkiye ve Avrupa'da artan polyester talebinden faydalanmak igin
iyi bir konuma sahiptir.

Mackenzie Aromatics'e gore, kiresel polyester talebinin 2020 ve 2030 vyillari arasinda
%3,8'lik bir YBBO ile blylmesi beklenirken, toplam kapasitenin %4,1'lik bir YBBO ile
blylmesi bekleniyor. Bu acgidan bakildiginda; (i) Avrupa'da vyikselen “yakin
cografyalardan tedarik” egilimi, (ii) Avrupa ve Korfez bolgesine yakinlik ve (iii) sirketin
Olceginin ciro artisinin ana itici glcleri olmasi muhtemeldir. SASA, son kapasite
artirnmlarinin tamamlanmasinin ardindan 2025 vili itibariyla Amerika'dan Hindistan'a
kadarki cografyada en blyiik polyester lireticisi olmaya hazirlanmaktadir.

Kiiresel Polyester Talebi ve Kapasitesi

YBBO: +4.1%

M Polyester Pazari (milyon ton /yil)
I pPolyester Kapasitesi (milyon ton/yil)

159

30
x m B
m B

1980 1990 2000 2010 2020 2030T

SASA Polyester



AKYatirm

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Mackenzie Aromatics
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Sirket gelirlerinin yaklasik %75'ini Turkiye'den elde ettigi icin i¢c talep SASA i¢in daha
onemlidir. Tirkiye'deki nihai talep genellikle ihracata dayali olup, SASA'nin toplam
dogrudan ve dolayli ihracati yaklasik %69'a ulasmaktadir. Sirket, 2026 yilina kadar PTA
talebinin 2,3 milyon ton/yil seviyesini asmasini ve SASA tarafindan devreye alinan ilave
kapasitenin tamamen karsilamasini bekliyor.

2024 Gelismeleri

Hem Tirkiye'de hem de SASA'nin ana ihracat pazari olan Avrupa'da disiirmek igin
uygulanan makroekonomik politikalar, 2023 yilinda oldugu gibi 2024 yilinda da polyester
talebini baskilamaya devam etmistir. Bununla birlikte, Cin ekonomisinde daralan ic talep
nedeniyle, arz fazlasinin kiresel piyasalara agresif fiyatlarla sdrilmesi kar marjlari
Gzerinde baski olusturmaya devam etmektedir.

3C24'te petrol fiyatlari yilin diger donemlerine kiyasla daha fazla dalgalanma gostermistir.
Brent ham petrol fiyatlari 69 USD/varil ile 88 USD/varil arasinda dalgalanirken, ortalama
fiyat 78 USD/varil olarak gerceklesmistir. Bu dalgalanmalar, petrol fiyatlarinin hammadde
maliyetlerini belirlemedeki 6nemli rolii nedeniyle sektorii dogrudan etkilemistir.

Kizildeniz'deki sorunlarin yol actigi nakliye zorluklari azalmis olsa da, 3C24'te sektori
etkilemeye devam etmistir. Dogu Asya ve yakin bolgeler arasindaki transit sireleri
ortalamanin oldukg¢a Uzerinde seyretmeye devam etmektedir. Siveys Kanali'ndaki
belirsizlikler ve problemler, bircok nakliye sirketinin Umit Burnu lizerinden gecen rotalari
tercih etmesine yol acarak sireleri daha da uzatmistir. Navlun maliyetlerinde 2C24'e
kiyasla bir miktar normallesme goriilmesine ragmen, navlun oranlari yiksek seyretmeye
devam etmektedir. Asya ve yakin bolge arasindaki navlun fiyatlari sinirli oranda gerilerken,
Kuzey Amerika ve yakin boélge arasindaki navlun maliyetleri artmaya devam etmistir.

1Y24'te oldugu gibi 3C24'te de yiiksek enflasyonla miicadele icin uygulanan politikalar
nedeniyle finansal kaynaklara erisimde yasanan zorluklar devam etmistir. Dezenflasyonist
politikalar ceyrek boyunca talep Gzerinde asagi yonli baski olusturmustur.

En 6nemliihracat pazarlarinda makroekonomik politikalardan kaynaklanan zayif talebe ek
olarak, basta Cin olmak lizere Dogu Asya'daki ekonomik durgunluk sektéri &nemli 6lglide
etkilemistir. Cin'deki ekonomik yavaslama ve deflasyonist baskilar, Ureticileri dis
pazarlarda daha agresif stratejiler benimsemeye itmistir. Kapasite kullanimini i¢ taleple
karsilamakta zorlanan sektér oyunculari, Dogu Asya'daki diger sanayilerle paralel olarak,
talep agigini ihracat pazarlarinda ¢ok daha disiik kar marjlariyla doldurmaya calismis ve
bu da sektorde baski yaratmistir.

SASA Polyester
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imalat faaliyetlerine iliskin gériiniim baslica ekonomik bélgelerde karisik seyretmektedir.
ABD imalat PMI alti aylik daralmanin ardindan yeniden 50'nin lzerine gikarken, Tirkiye
PMI daralma bolgesinde kalmaya devam etmektedir. Cin imalat PMI degeri son on iki aylik
dénemde iglincii kez gerileyerek 49,1'e diiserken kritik esik civarinda seyretmektedir. Ote
yandan, Avro Bolgesi imalat PMI zayif goriniminl siirdiirerek SASA'nin hasilat
gorinimiini sinirlayan bir faktor olmaya devam etmektedir.

Kilit Pazarlarda PMI Verileri
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Yakin bolgelerdeki siyasi riskler sektorti dogrudan ya da dolayli olarak etkilemeye devam
etmistir. Hem sektor hem de SASA'nin Urlnlerine bagimh sektorler, Rusya-Ukrayna
savasinin ardindan ABD yaptirimlari nedeniyle Rusya pazarinda kayiplar yagamistir. Rusya
pazari Tlrkiye'nin tekstil sektort icin kritik Gneme sahiptir. Ayrica, Orta Dogu'da devam
eden catismalar ve izlenen politikalar, bolge ile ticari iliskileri 5nemli 6l¢tide etkilemistir.

Polyester sektoriinde, korumacilik ve anti-damping sorusturmalarinin yogunlugu
artmistir. Bu tir dnlemlerin yayginligi, tilkelerin polyester sektorlerine atfettikleri 6nemi
yansitmaktadir. Bu donemde, Gliney Kore'de Cin'den regine ithalatina karsi ek dnlemler
giindemde kalmaya devam etmistir. Brezilya, polyester regine ve diger petrokimya
Urinlerine uygulanan glimriik vergilerini yaklasik %20'ye gikarirken, ABD'de ince denye (3
denye alti)) ham beyaz elyafa yonelik koruma tarifeleri ile ilgili mizakereler devam
etmektedir.

SASA Polyester
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SIRKETE GENEL BAKIS
SASA

Merkezi Adana'da bulunan SASA Polyester (“SASA”), polyester sektoriinde lider bir
kiiresel oyuncudur. 1966 yilinda kurulan sirket, polyester elyaflar, filament iplikler, 6zel
polimerler ve ara iriinler Gretiminde uzmanlasmistir. inovasyon, siirdiirilebilirlik ve
operasyonel kalite konularinda kararli bir tutuma sahip olan SASA, tekstil, ambalaj,
otomotiv ve insaat gibi gesitli sektorlere tedarik saglamaktadir.

SASA'nin Avrupa pazarlarina ve Korfez bolgesine yakin stratejik konumu ve dikey olarak
entegre is modeli, kalite, maliyet verimliligi ve teslimat siireleri agisindan rekabet avantaji
saglamaktadir. Kiiresel ve bolgesel misterilerin glivenilir tedarikgisi olan SASA, inovasyon
ve deger yaratmaya devam ederek Tiirkiye'nin polyester endistrisinin lideri olma vasfini
sirdirmektedir.

Satis ve Uretim
Satis

SASA, toplam satiglarin %65'ini olusturan ev tekstili ve giyim ile birlikte ¢esitli nihai
pazarlara tedarik saglamaktadir. Dort ana nihai pazardaki ana kullanim alanlari asagidaki
gibidir:

Ev tekstili ve giyim: Yastik ve oyuncak dolgusu; yorgan ve her tiirli palto; mobilya dolgusu
ve yatak

Film ve ambalaj: Film ve ambalaj malzemeleri
Teknik tekstil: Yiksek viskozite; Hidrolize dayanikh PET'ler

Diger: Otomobil pargalari; PVC iretimi; yluksek mukavemet gerektiren endistriyel
uygulamalar

Uretim

SASA, 1.200 kiloton/yil Gretim kapasitesine sahiptir ve 2025 yilinda bu kapasiteyi 1.900
kiloton/yil'a ¢cikarmayi planlamaktadir.

SASA'nin ana hammaddeleri PTA ve MEG'dir. Agirlikh olarak Asya'dan (Gliney Kore ve Cin)
ithal edilen PTA, lretimde 0,85x kullanim oranina sahiptir. Agirlikli olarak ABD ve Korfez
bolgesinden (Kuveyt) ithal edilen MEG'in Uretimdeki kullanim orani ise 0,35x'tir. PTA
Uretiminin entegrasyonuyla birlikte sirket, PTA {retimi icin Kuveyt ve Hindistan'dan PX
ithal edecektir. PTA (retiminde PX kullanim orani 0,65x civarindadir. SASA'nin MEG ile
birlikte ana hammaddesi olan PTA'ya dikey entegrasyonu, ithalat bagimlihgini azaltirken
tedarik givenligini artiracak, navlun ve vergilerden tasarruf saglayacak ve PTA-PX
makasinin sirket biinyesinde kalmasini saglayacaktir. SASA, PTA Uretiminin yaklasik
%100'Uni kendi blinyesinde tiketmeyi planlamaktadir. Sonug olarak sirket, daha yakin bir
mesafeden (Asya'dan Korfez bolgesine kaydirilacak hammadde tedarigi) daha az
hammadde (PTA'ya gore daha disiik PX kullanim orani) ithal edebilecek ve PTA-PX makasi
katma deger olarak sirket biinyesinde tutularak birim karlligi artiracaktir.

SASA Polyester
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Uretim ve Satis Semasi
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Sirket

SASA, uzun vadede Adana'da planladigl 20 milyar USD degerindeki petrokimya tesisi
projesi ile dikey entegrasyonu artirmayi planlamaktadir. Sirket bu tesisi, polyester
polimerler icin yari islenmis girdilerin (PX, PTA, MEG, PP, nafta vb.) yani sira bazi ek yiksek
katma degerli Grlinlerin Uretilecegi ve Uretimin %100 ithal ikameli olacagi bir petrokimya
Uretim tesisi olarak gelistirmeyi planlamaktadir.

Yatirimlar

SASA, Tirkiye'de polyester liretimine 6nciliik ettigi ilk glinlerden bolgesel bir lider haline
geldigi yillara kadar énemli donlsiimler gegirmistir. Erdemoglu Holding tarafindan 2015
yilinda satin alinmasi, kapasite artirimi ve dikey entegrasyona yapilan énemli yatirimlarla
sekillenen yeni bir biyime donemine isaret etmistir. Bugtin SASA, 1.200 kiloton/yil tiretim
kapasitesine sahiptir ve 2025 yilinda 1.900 kiloton/yil'a ¢ikarmayi planlamaktadir.

SASA Polyester

13



AKYatirm

Kapasite Geligimi
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Kaynak: Sirket

Yogun yatirnm dongiisiiniin ilk evresi, kapasite ve hasilat liretiminde onemli bir
biiylimeye yol agmistir.

SASA, 2015 yilinda Erdemoglu Holding tarafindan satin alinmasindan bu yana énemli bir
yatirim déngiisii icerisindedir. ilk evre 2020'ye kadarki (i¢ yil icinde gerceklesmis ve toplam
kapasite 1.015 kiloton/yil artisla 1.365 kiloton/yil'a ulasmis ve kiimulatif yatirim harcamasi
590 milyon Avro olmustur. 3C24 itibariyla 463,5mn Avro tutarindaki borcun yaklasik
%62'si geri 0denmis ve geriye 177,5 milyon Avro kalmistir. Sonug olarak, sadece 2023
yilinda 1,4 milyar USD ciro katkisi ile ilk asama meyvelerini vermis gériinmektedir.

Subat 2023'teki deprem nedeniyle 280 kiloton/yil kapasiteli DMT tesisinin devre disi
kalmasinin ardindan, 2023 yilinda toplam Uretim kapasitesi 1.200 kiloton/yil olarak
gerceklesmistir. DMT tesisi Ocak 2024'te kalici olarak kapatiimistir.

Elyaf yatinnmi: 2C19'da tamamlanan yatirnim, lretim kapasitesine 350 kiloton/yil katki
saglamistir. Yatirimin 210 milyon Avro'luk butgesi 15/85 6zkaynak/borg karmasiyla finanse
edilmistir. Yatirimin 2023 yilinda 465 milyon USD ciro katkisi bulunmaktadir.

POY/Tekstiirizator yatinmi: 2G20'de tamamlanan yatirim, Uretim kapasitesine 350
kiloton/yil katki saglamistir. 315 milyon Avro bitgeli yatinrm 25/75 6zkaynak/borg
karmasiyla finanse edilmistir. Yatirnmin 2023 vyilinda 525 milyon USD ciro katkisi
bulunmaktadir.

MTR yatinnmi: 3C20'de tamamlanan yatirim, Uretim kapasitesine 315 kiloton/yil katki
saglamistir. Yatirimin 65 milyon Avro'luk bltcesi 25/75 6zkaynak/borg¢ karmasiyla finanse
edilmistir. Yatirimin 2023 yilinda 380 milyon USD ciro katkisi bulunmaktadir.

SASA Polyester

14



AKYatirm

DMT tesisinin kapatilmasi: SASA, gelismis PTA teknolojisine kiyasla verimsizlik ve ylksek
maliyetleri gerekce gostererek 280 kiloton/yil kapasiteli DMT tesisini kalici olarak
kapatmistir. Ocak 2024'te gerceklesen kapanis, bolgesel tedarik zincirlerini ciddi sekilde
etkileyen Subat 2023 depreminden kaynaklanan operasyonel aksakliklarin ardindan
sirketin stratejik ekseninin bir pargasiydi. 1980'lerden bu yana faaliyet gosteren DMT
tesisinin toplam Uretime katkisi 2021'de %19 iken 2023'te sadece %9'a disti ve
tretiminin buyik bir kismi sirket icinde kullanildi. Uretim acigini gidermek icin SASA,
maliyet verimliligini artirmayi ve ithalata bagimliligi azaltmayi amacglayan yeni bir PTA
tesisi de dahil olmak Utzere PTA bazl Uretimi artirma planlarini hayata gecirmeye yonelik
¢alismalar gerceklestirmistir.

2025'te devreye girmesi planlanan ikinci evre, ciro biiyiimesini ve karhligi desteklemeye
devam edecektir.

SASA, yiksek degerli tirev Urlnleri igin iki kapasite artirim projesini daha tamamlamak
Uzeredir. Toplam 610 milyon USD'lik yatirim butgesi (kalan yatirim harcamasi 120 milyon
USD) ile sirket, 732,5 kiloton/yil kapasite artisi ve yaklasik 445 milyon USD FAVOK ile bu
yatirmlardan yaklasik 900 milyon USD/yil ciro katkisi beklemektedir.

MTR yatirnmi: 1C25'te tamamlanmasi planlanan yatirimin Gretim kapasitesine 330
kiloton/yil eklemesi beklenmektedir. 160 milyon USD'lik bitce 25/75 6zkaynak/borg
karmasiyla finanse edilmistir. Sirket 400 milyon USD/yil ciro katkisi ve 120 milyon USD/yil
FAVOK 6ngérmektedir.

Fiber yatirnmi: 2C25'te tamamlanmasi planlanan yatirimin Uretim kapasitesine 402,5
kiloton/yil eklemesi beklenmektedir. Yatirrmin 450 milyon USD'lik bitcesi 25/75
6zkaynak/borg karmasiyla finanse edilmistir. Sirket, yilda yaklasik 500 milyon USD ciro
katkisi ve yilda yaklasik 125 milyon USD FAVOK 6ngérmektedir.

Geriye doniik entegrasyon deger yaratimini giiglendirecektir.

SASA'nin stratejik yatirimlari arasinda, kendine yeterliligi artirmayi ve PTA ile PX gibi
hammaddeler igin ithalata bagimhligi azaltmayi amaclayan bir PTA tesisinin faaliyete
alinmasi ve Yumurtalik'ta biliylk o6lgekli bir petrokimya kompleksinin gelistirilmesi yer
almaktadir. Bu projeler, SASA'nin Tirkiye'nin endistriyel gelisimine ve dinyanin ilk g
polyester Ureticisi arasinda yer alma hedefine 6nemli bir katki olarak 6ne ¢gikmaktadir.

PTA yatirnmi (ikinci evrenin bir pargasi): Aralik 2024'te tamamlanmistir, (iretimin
kademeli olarak artmasi ve yakin gelecekte tam kapasiteye ulasmasi beklenmektedir.
Yatirimin 1.750 kiloton/yil PTA Uretim kapasitesine sahip olmasi beklenmektedir. 1.700
milyon USD tutarindaki butce 25/75 6zkaynak/bor¢ karmasiyla finanse edilmistir. Sirket
hammadde maliyetinde %11'lik bir avantaj ve yaklasik 200 milyon USD/yil FAVOK
beklemektedir. Daha kisa teslim siireleri ve daha diisiik naviun maliyetleri, FAVOK katkisi
acisindan yukari yonli potansiyel sunmaktadir.

SASA Polyester
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Nihai yatirim karari 2021 yilinda ilk kez agiklandiginda, 300 milyon USD - 350 milyon USD
arasinda bir FAVOK katkisi ve 850 milyon USD civarinda bir yatirim harcamasi biitgesi
ongorilmisti. FAVOK katkisina iliskin daha diisiik tahminler ve iki katina ¢ikan yatirm
harcamalarinin etkisiyle geri 6deme siresi 6-7 yila yikselmistir. SASA, 2026'ya dogru
fiyatlarda talep kaynakl bir toparlanma goriildilkkce FAVOK katkisinin  orijinal
projeksiyonlara yakin bir seviyeye gelmesini beklemektedir.

SASA halihazirda Asya'dan (Giiney Kore ve Cin) PTA ithal etmektedir. Nihai Griinde PTA
kullanimi yaklagik 0,85x'tir. PTA Gretiminin entegrasyonuyla birlikte sirket, PTA {iretimi igin
Kuveyt ve Hindistan'dan PX ithal edecektir. PTA Uretiminde PX kullanimi yaklasik 0,65x tir.
SASA'nin MEG ile birlikte ana hammaddesi olan PTA'ya dikey entegrasyonunu siirdiirmesi,
ithalata bagimliligi azaltirken tedarik glivenligini artiracak, navlun ve vergilerden tasarruf
saglayacak ve PTA-PX makasinin sirket binyesinde tutulmasini saglayacaktir. Sirket, PTA
Uretiminin yaklasik %100'liint kendi biinyesinde tiiketmeyi planlamaktadir. Sonug olarak
sirket, daha yakin bir mesafeden (Asya'dan Korfez bélgesine kaydirilacak tedarik ag1) daha
az hammadde (PTA'ya gore daha dislik PX kullanim orani) ithal edebilecek ve PTA-PX
makasini sirket binyesinde tutarak birim karini artiracaktir.

Petrokimya tesisi yatirnmi (liglincii evre): Yumurtalik Petrokimya Tesisi Projesi, SASA'nin
faaliyetlerini dikey entegre etmek ve ithal petrokimya Grlinlerine bagimlilhg azaltmak icin
gerceklestirdigi donlstirici bir girisimdir. Adana'da yer alan tesis 6 milyon metrekarelik
bir alana yayilmakta olup 11 milyon metrekareye kadar genisletilmesi planlanmaktadir.
Sirket bu tesisi, polyester polimerler igin yari islenmis girdilerin (PX, PTA, MEG, PP, nafta
vb.) yani sira bazi ek ylksek katma degerli Uriinlerin Uretilecegi bir petrokimya Uretim
tesisi olarak gelistirmeyi planlamakta olup, tretim %100 ithal ikamesi olacaktir.

Proje sadece SASA'nin tedarik zinciri lzerindeki kontrolliini artirmakla kalmayip, ayni
zamanda maliyetleri énemli 6lclide disirecek, hammadde kalitesinin giivence altina
alinmasini saglayacak ve 2025 yilinda 1.900 kiloton/yil'a ulasmasi beklenen polyester
Uretimini destekleyecektir. Proje, vergi muafiyetleri ve disiik sebeke maliyetleri de dahil
olmak Uzere devlet tegviklerinden yararlanarak ekonomik agidan uygulanabilirligini
saglamlastiriyor.

2026'da baslamasi beklenen proje, stratejik olarak PTA, MTR ve elyaf kapasitelerinde
yatirimlarin tamamlanmasini ve nakit akisi yaratilmasini takip edecek sekilde zamanlanmis
olup, yuritilmesi icin saglam bir finansal temel saglamaktadir.

SASA bu proje icin 20 milyar USD yatirim biitgcesi dngérmektedir. Son yatirimlara benzer
sekilde 25/75 6z sermaye/bor¢ karisimi varsayildiginda, gerekli 6z sermaye sirketin
mevcut piyasa degerine yakin, yaklasik 5 milyar USD diizeyinde olacaktir. Bu nedenle
yatirim, fonlarin erisilebilirligine bagh olarak 5-8 vyil icinde kademeli olarak
gerceklestirilecektir.

SASA Polyester
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Cevresel, Sosyal ve Yonetisim

SASA, gilines enerjisi projeleri ve su verimliligi programlari gibi girisimlerle
sirdarilebilirlige bliyik onem atfetmektedir. Sirket, BM Sirdirilebilir Kalkinma
Hedeflerine (SDGs) aktif olarak katkida bulunmakta ve Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI)
ve Karbon Saydamlik Projesi (CDP) gibi cercevelere yillik raporlama yapmaktadir.

SASA, Sustainalytics ESG risk derecelendirmesine gore kimya sektoriindeki 610 sirket
arasinda 7. sirada yer almaktadir. Sirketin cevre dostu elyaf ve cips Urinleri tGretimi “Cevre
Dostu” etiketi ile tescillenmigtir. SASA, enerji ihtiyacinin %50'sini yenilenebilir
kaynaklardan saglamayi hedeflemektedir.

Ortakhik Yapisi

30 Eylil 2024 itibariyla, SASA'nin ortakhk yapisi, ana sirketi Erdemoglu Holding ve
istirakinin sahip oldugu yiksek orandaki paylarla dominant bir ortaklik yogunlasmasi
ortaya koymaktadir.

Toplam %76,42'lik hissesiyle Erdemoglu Holding, SASA'nin stratejik ve operasyonel
kararlari Gzerinde hakim ortak konumundadir. Bu yogunlasma, uzun vadeli yatirimlar igin
hakim bir hissedarin desteginden istifade eden bilylime odakh sirketler icin
karakteristiktir.

Shareholder Structure

I Erdemoglu Holding
I Erdemoglu Global*
Diger

Sermaye:
43.3 milyar TL

24%

Kaynak: Sirket

Erdemoglu Holding, SASA'nin ¢ogunluk hissesini kontrol eden en blylk hissedar
konumundadir. Bu o6nemli sahiplik, Ozellikle devam eden kapasite artirimlari ve
slrdirilebilirlik projelerinde ana sirketin hedefleriyle stratejik uyumu saglamaktadir.

Erdemoglu Holding'in %100 istiraki olan Erdemoglu Global, yine Erdemoglu Holding'in
%100 istiraki olan Merinos'tan %20,37 hisse devriyle SASA'nin 6nemli hissedarlarindan biri
haline gelmistir.

SASA Polyester
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SOzLUK
DTY:

FDY:

MTR:

PET:

POY:

PSF:

PTA:

MEG:

PX:

kton:

IVL TB:
002493 CH:
603225 CH:
601233 CH:
000703 CH:
RIL IN:
ALPEKA MM:

SASATI:

Cekilmis Tekstirize iplik

Tam Cekilmis iplik

Eriyikten Recineye

Polietilen Tereftalat (film ve ambalaj sektorleri icin hammadde)
Kismen Yénlendirilmis iplik

Polyester Elyaf

Saflastirilmis Tereftalik Asit (polyester Gretimi icin ana hammadde)
Monoetilen Glikol (polyester tretimi icin ana hammadde)
Paraksilen (PTA Gretimi icin ana hammadde)

Kiloton

Indorama Vencutes PCL (Tayland)

Rongsheng Petrochemical Co Ltd (Cin)

Xinfengming Group Co Ltd (Cin)

Tongkun Group Co Ltd (Cin)

Hengyi Petrochemical Co Ltd (Cin)

Reliance Industries Ltd (Hindistan)

Alpec SAB de CV (Meksika)

SASA Polyester

SASA Polyester
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AKYatirm

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tim galisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirnm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlig
sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet tizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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