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3C24 Finansal Sonuglar - Negatif

Zayif operasyonel performansin etkisiyle, beklentilerin altinda net kar. Sisecam,
3C24'te zayif faaliyet performansi ve net finansman giderindeki artisin etkisiyle,
beklentimiz olan 1.712 mn TL ve sinirh katimcidan olusan piyasa ortalama beklentisi
olan 2.070 mn TL'nin altinda 795,4 mn TL net kar agikladi. Beklentimizin altinda kalan
net karda, tahminimizin altinda gergeklesen operasyonel performansa ek olarak,
beklentimizden daha dusik ertelenmis vergi geliri ve beklentimizden daha yuksek net
finansman gideri kaydedilmesi etkili oldu. Ikinci geyrekte 2.345 mn TL net finansman
gideri kaydeden Sisecam 3C24’te 3.351 mn TL net finansman gideri kaydetti. Yillik
bazda parasal kazang rakamindaki bliyiime ise net kar rakamini destekledi (3G23'teki
2.736 mn TL'ye karsi1 3G24'te 4.067 mn TL). Operasyonel tarafta ise Sisecam, 3C24'te
TMS 29 dahil yillik bazda 7,4 puan diistsle %7,1 FAVOK mariji ve yillik %54,5 disisle
3.037 mn TL FAVOK ile tamamladi. Ayrica, sirketin net borg pozisyonu, zayif faaliyet
performansi, 9A24’teki 18,6 mir TL'lik yatinrm harcamasi ve isletme sermayesindeki
koétulesme paralelinde, 2023 sonundaki 54 mir TL'den Eylil sonu itibariyle 74 mir TL'ye
yiikseldi. Ozetle; borculuk tarafindaki artisa ek olarak, hem net kar hem operasyonel
performans tarafinda beklentimizin altinda kalan finansal sonuglarin hisse
performansina etkisini ‘negatif olarak degerlendiriyoruz.

Zayif talep kosullari nedeniyle, diigiik fiyatlandirma ortami ciro iiretimini olumsuz
etkilemeye devam etti. Sisecam'in 3C24'te konsolide net satis gelirleri, TL'deki deder
kaybinin enflasyona gére sinirli kalmasinin sonucu olarak, goérilen fiyat disuslerinin
etkisiyle yillik bazda %7,2 dislsle 42.867 mn TL'ye geriledi. S6z konusu rakam
beklentimiz olan 46.197 mn TL'nin %7 altinda gergeklesti. Mimari Cam segmenti
gelirleri %2'lik hacim buylimesine ragmen, 3C24'te TL bazinda yillik bazda %5
daralarak 9.538 mn TL seviyesinde gergeklesti. Disusiin temel nedeni zayif talep ve
dusik maliyetli drlnlerin fazlahgindan kaynaklanan fiyatlandirma ortami (izerinde
devam eden baskindan kaynaklandi. 3. ceyrekte Sisecam'in konsolide soda kulu
uretimi, Wyoming tesisindeki planli bakim calismalari nedeniyle, disik bazin etkisiyle
yillik bazda %1 artarken, ceyreksel bazda %6 artti. Cin'de ekonomiyi canlandirmak igin
uygulanan tesvik paketleri soda kull fiyatlarinda dalgalanmalara neden olsa da, soda
kilu arz fazlasi ve buna bagh olarak artan stoklar nedeniyle marjlar baski altinda
kalmaya devam etti. 3. geyrekte soda kulu fiyatlari, esas olarak Mersin tesisinin ihracat
pazarlarindaki gugli performansi sayesinde, 6nceki geyrege kiyasla iyilesme kaydetti.
Ancak, ABD dolari bazli ortalama soda kull fiyatlarinin %17 oraninda dismesi, kimya
segmenti gelirlerinin 3C24'te yillik bazda yatay kalarak, 10.493 mn TL seviyesinde
gerceklesmesinde etkili oldu. Ozellikle yurt igi turizmdeki biiyiime ve Rusya'daki olumlu
talep ortami sayesinde, cam ambalaj segmentinin toplam satis hacmi yillik bazda %11
artig gosterirken, ortalama ton bagina Urin fiyatlarinda yillik bazda %1'lik sinirl daralma
kaydedilerek, cam ambalaj gelirleri yilik bazda %10 artarak 10.259 mn TL oldu. Cam ev
esyas! segmentinin performansi, kiiresel durgunluk endiseleri ve azalan risk igtahinin
baskisi altinda kaldi. Segmentin gelirleri satis hacmindeki %13 duslise ragmen, %10
fiyatlandirmanin etkisiyle 3C24'te TL bazinda %3 sinirli diists kaydederek, 4.787 mn
TL seviyesinde gergeklesti.

Zayif operasyonel performans. 3C24'te, Urlin satis fiyatlarindaki gerileme, TL'deki
deger kaybinin sinirli katkisi ve yiiksek enflasyon ortaminda artan iscilik maliyetleri ve
zayif talep kosullar nedeniyle iriin fiyatlarina tam olarak yansimayan maliyet artiglari
brit kar marjinin daralmasina etkili oldu. Brit kar marji yillik bazda 6,9 puan azalisla
%23,2'ye geriledi. Diger taraftan faaliyet giderleri/satislar da, 3C24’te yillik 2,1 puan
artisla %22,8'e yiikseldi. Dolayisiyla, TMS 29 dahil FAVOK 3C24'te beklentimiz olan
3.838 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 4.078 mn TL'nin altinda, yillik bazda
%54,5 duslisle 3.037 mn TL olarak gergeklegirken, FAVOK marji yillik bazda 7,4 puan
disUsle %7,1 seviyesine geriledi. Beklentimizin 1,2 puan, piyasa ortalama beklentisinin
1,7 puan altinda gerceklesmeye isaret ediyor.

Sisecam igin 62,20 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi 58,90 TL’ye
cekiyor; ‘AL’ tavsiyemizi ise koruyoruz. Beklentimizin altinda gergeklesen finansal
sonuglarinin ardindan modelimizde revizyona gidiyoruz. Bu dogrultuda, Sisecam igin 12
aylik hedef fiyatimizi 62,20 TL'den 58,90 TL'ye revize ediyor; ‘AL’ yoniinde bulunan
tavsiyemizi koruyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

40,80 TL
58,90 TL

Getiri Potansiyeli: %44

Hisse Kodu SISE
Cari Fiyat(TL]) 40.80
52H En Yiksek (TL) 56.40
52H En Disik (TL) 37.48
Piyasa Degeri (mn TL) 124,979
Piyasa Degeri (mn USD) 3,637
Halka Aciklik Orani (%) 42.18
Konsensus HF (TL) 60.86
Konsensus Tavsiye 58.3% B/41.7% H /0% S
3A Hacim (mn USD) 28.8
HLY HBK (2024T) 4.2
Konsensus HBK (2024T) 3.9
Fiyat Performansi
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3C24 3C23 Yillik HLY Ortalama
TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil dedisim Arastirma Piyasa
(Mn TL) (Mn TL) gis Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 42.867 46.186 -7,2% 46.197 46.474
FAVOK 3.037 6.680 -54,5% 3.838 4.078
FAVOK marji 7,1% 14,5% -7,4% 8,3% 8,8%
Net kar 795 -659 -220,8% 1.712 2.070
Net kar marji 1,9% -1,4% 3,3% 3, 7% 4,5%

Kaynak: SISE, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
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ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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