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Sasa Polyester / SASA - 3C23 Bilango Analizi

Sasa Polyester (SASA), 3C23 doneminde 5,349 mn TL net kar
acikladi. Net kar yillik bazda %120 artis gosterirken, bir dnceki
ceyrekte zarar aciklayan sirket kara gegcmis oldu. Net kar artisinda
3CG23'de yilhk %29 glclenen ciro ve tesvik belgesi dahilinde
ertelenmis vergi geliri yardimci olurken net finansman giderleri (faiz
giderleri) net donem karini baskilamigtir. Net kar marji yillik bazda
20,3 puan artis gostererek %49,22 seviyesinde gergeklesti.

Satig gelirleri yilik bazda %29,3 artis gosterdi... 3C23 déneminde
satis gelirleri, yillik %29,3 artis gostererek 10,8 milyar TL'ye yukseldi.
Bir dnceki ceyrege gore artis ise %45 oldu. Brit kar yillik %65,4
artisla 2,7 milyar TL olurken, briat kar marji yillik 5,6 puan artisla
%25,45 seviyesinde gerceklesti. Toplam satislarin yizde 66’sini
Polyester Elyaf ve Polyester Cips, ylzde 30’luk bolimini Polyester
iplik ve Poy ( Filament ) kalan yiizde 4'lik bélim ise DMT (SPC) ve
diger Urtnlerden olugmaktadir. Sirket satis yaptidi tum Urlnlerde
gecen yila gbre artis saglamistir. Ancak hem ulkemizde hem de
kireselde yasanan sikilagsma ile birlikte sirketin Uretim miktarinda
azalmalar gorilmustir. Gegtigimiz yihn ayni dénemine kiyasla
Polyester Cipste yilizde 18, Polyester Elyafda ylizde 10, Dmt
tarafinda yiizde 46 ve Polyester iplik tarafinda yiizde 9'luk (iretim
miktarinda azalis gerceklesmistir. Sirket'in yaklasik olarak 510.000
ton/yil elyaf, 397.000 ton/yil poy, 178.000 ton/yil iplik ve 548.500
ton/yil polyester cips, 24.000 ton/yil SSP cips kapasitesi mevcuttur.
Sirket'in, 2023 yilinin ilk dokuz ayinda polimerizasyon kapasite
kullanim orani %77 olarak gergeklesmistir (2022 yili: %83).

FAVOK 2,4 milyar TL oldu..FAVOK yillik bazda %76, ceyreksel
bazda %71 artis gésterdi ve 2,4 milyar TL oldu. FAVOK marji da yillik
6 puan artigla %22,4 seviyesinde gerceklesti. Bir dnceki geyrekte
%19 FAVOK marji elde edilmisti. Favok tarafinda gergeklesen artis
da ozellikle satis tarafindaki blyiime ve maliyet tarafindaki kontrol
etkili olmustur. Sirketin briit kar marji hem bir 6nceki geyrege hem de
gectigimiz yilin ayni dénemine gore artis gostermistir. Sirket'in Direkt
ilk madde ve malzeme giderleri gegtigimiz yilin ayni dénemine goére
enflasyon oraninin oldukga altinda yiizde 10 artis gosterirken eneriji
giderlerinde ise azalis gerceklesmistir. Sirketin Adana merkez
sahasindaki binalarin catilarina kurulan Cati Oztiiketim Giines
Enerjisi Santrali (GES) montaji tamamlanmis ve Uretime baglanmistir.
Yatirim tutari 11,35 Milyon USD’ye ulasan santralin resmi kabulliine
iliskin surecler, yasal prosedirlere uygun olarak devam etmektedir.
Yilhik 28.000 MWh eneriji Gretimi saglayacak olan s6z konusu GES ile
Sirketin mevcut yillik elektrik tiketiminin yaklasik %4 ile %5'i
araligindaki miktarinin kargilanmasi beklenmektedir.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 45,42
Piyasa Degeri (mn TL) 240.659,8
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 62.571,5
Buglinki Sermaye (bin TL) 5.321.654
Halka Acik Sermaye 1.383.630
Halka Agiklik Orani %26
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)

1 Ayhk -0,2
3 Aylik -25,4
Yilbasina gore -5,0
Son 1 Yil 12,1

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 3,5
3 Aylik -35,6
Yilbasina gore -32,5
Son 1Yl -43,1
F/IK 33,3
PD/DD 8,3
FD/NS 8,8

2023/09

Bilango Ozeti (Bin TL)

Aktifler 97.579.332
Net Borg 52.933.495
Net Déviz Pozisyonu -41.818.194
Net Satislar 26.485.413
FAVOK 4.603.920
Net Kar/Zarar 4.645.330

2G23  Deg. (%) 9A23 9A22  Deg. (%)

Net Satislar 10.867.753  8.408.077 29,3  7.488.057 45,1 26.485.413 24.037.130 10,2
Briit Faaliyet Kari 2.765.429 1.672.132 65,4  1.663.966 66,2 5419.338 6.053.281 -10,5
Faaliyet Giderleri 403.042 362.663 11,1 318.374 26,6 1.045.626 1.006.434 3,9
Finansman Gelir/Gider -1.527.384 -1.920.516 ad. -9.663.120 ad. -12.650.109 -3.592.683 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.362.387  1.309.469 80,4 1.345.592 75,6  4.373.712  5.046.847 -13,3
FAVOK 2.440.778  1.381.958 76,6  1.423.809 714  4.603.920 5.264.571 -12,5
Ana Ortaklik Net Kar 5.349.468  2.428.761 120,3 -3.200.110 ad. 4.645.330 8.008.417 -42,0
Oranlar 3C23 3CG22 Fark 2G23 Fark 9A23 9A22

Brit Kari Mariji (%) 25,4 19,9 5,6 22,2 3,2 20,5 25,2 -4,7
Esas Faa.Kari Marji (%) 21,7 15,6 6,2 18,0 3,8 16,5 21,0 -4.5
Favok Marji (%) 22,5 16,4 6,0 19,0 34 17,4 21,9 -4,5
Net Kar Marji (%) 49,2 28,9 20,3 -42.7 92,0 17,5 33,3 -15,8
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Sirketin nakit degerleri artti.. Sirketin nakit degerleri 2022 yil sonuna gére 1,5 milyar TL artarak 2,3 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 1,0
milyar TL nakit ¢ikigl saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 15,5 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 18,1 milyar TL nakit girisi
oldu.U

9 Aylik Sonuglar... 2022 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %10,2 artisla 26,4 milyar TL'ye yukseldi. Brit kar marji
4,7 puan azaligla %20,4 seviyesinde, FAVOK marji 4,5 puan azalisla %17,3 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %12 azalis gosterdi ve
4,6 milyar TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 9 aylik net ddnem kari %42 azaliska 4,6 milyar TL oldu.

Net bor¢ pozisyonu artiyor... Sasa'nin yatinmlarindan kaynakli uzun siredir devam eden borgluluk durumu bu finansallarda da goériimektedir.
Bir dnceki ceyrege gore bor¢ 8.5 milyar TL artarak 52.9 milyar TL olmustur. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 10 seviyesine ulasarak oldukga
yukselmistir. Bu durum dikkatlice takip edilmesi gerekmektedir. Bu dénemde sirketin 6zkaynaklari da bir dnceki ceyrege gére 12 milyar TL artis
gOstererek 29 milyar TL olmusgtur.

Degerlendirme...SASA 2023 yili 3. ¢ceyrek doénemde glicli ciro artisi ve ertelenmis vergi geliri ile birlikte karliliginda ciddi bir artis gergeklesti.
Yine bu geyrekte faiz gideri karliigi baskilamistir. Ozellikle sikilasma siireci ile birlikte borglu konumda olan sirketler zorluklar yagayabilir. Bu
nedenle Sirket'in yiksek net borg pozisyonunu ve Net borg/Favok rasyosunu olumlu bulmuyoruz. Ancak bu dénemde satiglardaki artis, maliyet
tarafindaki kontrol ve 6zkaynaklardaki artis olumlu buldugumuz noktalar. Yine sirketin yillara yayilan yatirimlarini degerli bulmakla birlikte yilin son
ceyreginde devreye alinmasi beklenen PTA tesisinin katkisi 2024 yili icin dnemli olacaktir.
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Bilanco (Bin TL) 2020 2021 2022 2022/09 2023/09 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 2.782.309 8.984.006 14.349.023 13.840.425 22.162.844 60,1
Hazir Degerler 428.395  2.170.396 803.111 1.288.758  2.315.471 79,7
Ticari Alacaklar 700.339  2.218.391 3.614.608 3.003.060 9.420.916 213,7
Diger Alacaklar 4.208 8.277 5.828 9.672 5.999 -38,0
Stoklar 1.338.235 3.903.250 8.757.034 8.434.430 9.000.227 6,7
Diger Dénen Varliklar 248.693 645.742 1.026.725 944,972 773.337 -18,2

Duran Varliklar 8.007.886 13.210.157 38.113.122 29.636.616 75.416.488 154,5
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 120 45 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 5.864.428  8.701.243 21.993.760 17.159.443 46.503.018 171,0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 852 3.853 7.502 5.708 9.038 58,3
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 10.790.195 22.194.163 52.462.145 43.477.041 97.579.332 124,4

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4447945 9.151.729 26.330.857 19.300.042 34.266.032 77,5
Finansal Borglar 1.558.803 1.768.787 11.231.320 9.979.869 16.536.536 65,7
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 947.962 1.438.203 5.378.292 1.653.462 8.224.738 3974
Ticari Borglar 1.215.789  3.958.781 7.507.950 6.840.115  6.633.521 -3,0
Diger Borglar ve Karsiliklar 725.391,00 1.985.958,00 2.213.295,00 826.596,00 2.871.237,00 247 4

Uzun Vadeli Yiikiimlilkler 3.455.900 8.879.807 9.710.135 11.084.059 34.258.737 2091
Finansal Borglar 3.399.207 8.791.882  9.541.873 10.945.491 30.487.692 178,5
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 56.693,00 87.925,00 168.262,00 138.568,00 3.771.045,00 2.621,4

Oz Sermaye 2.886.350 4.162.627 16.421.153 13.092.940 29.054.563 121,9

TOPLAM PASIFLER 10.790.195 22.194.163 52.462.145 43.477.041 97.579.332 124,4

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/09 2023/09

Cari Oran 0,6 1,0 0,5 0,7 0,6

Likitide Oran 0,3 0,5 0,2 0,2 0,4

Toplam Borg / Toplam Aktif 73,3 81,2 68,7 69,9 70,2

T. Finansal borg / Aktif 54,7 541 49,8 51,9 56,6

Toplam Borg / Ozsermaye 273,8 433,2 219,5 232,1 235,8

Satig Gelirleri 8.408.077 10.867.753 29,3 24.037.130 26.485.413 10,2

Satiglarin Maliyeti 6.735.945 8.102.324 20,3 17.983.849 21.066.075 171

Brit Kar/Zarar 1.672.132  2.765.429 65,4 6.053.281 5.419.338 -10,5

Faaliyet Giderleri 362.663 403.042 1,1 1.006.434  1.045.626 3,9

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 1.309.469  2.362.387 80,4 5.046.847 4.373.712 -13,3

Esas Faaliyet Kari 1.241.165  2.280.676 83,8 4.613.990 3.985.831 -13,6

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi 6ncesi kar ) 1.381.958 2.440.778 76,6 5.264.571 4.603.920 -12,5

Ana Ortaklik Net Kar 2.428.761 5.349.468 120,3 8.008.417 4.645.330 -42,0

Karlilik Oranlari 3C22 3C23 9A22 9A23

Brit Kar Marji 19,9 25,4 25,2 20,5

Favok Mariji 16,4 22,5 21,9 17,4

Net Kar Marji 28,9 49,2 33,3 17,5

Kaynak : integral Yatirm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




