HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cam

Sise Cam

1G24 Finansal Sonuglar - Negatif

Beklentimizin altinda net kar. Sisecam, 1G24'te zayif faaliyet performansi ve efektif
vergi oranindaki artis nedeniyle, beklentimiz olan 3.082 mn TL’nin altinda yillik bazda
%55,8 duslsle 2.355 mn TL net kar acikladi. Beklentimizin altinda kalan net karda
tahminimizin altinda gerceklesen operasyonel performans etkili oldu. Diger taraftan,
TMS 29 uygulamasi kapsaminda endeksleme etkisi sonucu ise 4.496 mn TL parasal
kazang kaydedildi. Operasyonel tarafta ise Sisecam, 1C24'te TMS 29 dahil yillk
bazda 10 puan diisiisle %7,7 FAVOK marji ve yillik %63,5 diisiisle 3.133 mn TL
FAVOK ile tamamladi. Ayrica, sirketin net borg pozisyonu 2023 sonundaki 45 milyar
TL'den, Mart sonu itibariyla yatinmlarin artmasi sonucu 51 milyar TL'ye yukseldi.
Ozetle; borguluk tarafindaki artisa ek olarak, hem net kar hem operasyonel
performans tarafinda zayif ilk ceyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
etkisini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Hacim artiglarina karsin, fiyat dustigleri yillik bazda cirodaki gerilemede etkili
oldu. Sisecam'in 1G24’te konsolide net satig gelirleri, cam ev esyasi hari¢ tim
segmentlerde gérulen hacim artigina karsin, TL'deki deger kaybinin enflasyona gére
sinirll kalmasinin sonucu olarak, tim segmentlerde gérilen fiyat dugsuslerinin
etkisiyle yillik bazda %16,4 dususle 40.584 mn TL'ye geriledi. S6z konusu rakam
beklentimiz olan 40.278 mn TL ile uyumlu gergeklesti. Endustriyel camda %11 hacim
artisi gorllurken, zayif fiyattama ortami nedeniyle %14 fiyat disusi goruldu.
Endustriyel cam segmentinin cirosu yillik bazda %3 duslsle 4.651 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Mimari cam segmentinin gelirleri ise, hacim tarafinda %21’lik
artisa karsin, zayif fiyatlama ortami nedeniyle ton basina gelirdeki %33'lik dlsls
nedeniyle 1C24'te %12 gerileyerek, 8.615 mn TL seviyesinde gerceklesti.
Kimyasallar segmentinin gelirleri ise 1G24'te yillik bazda %26 azalarak, 9.626 mn TL
seviyesinde gerceklesti. Kimyasallar segmentinde %11 hacim artiglarina karsilik,
disen enerji fiyatlari nedeniyle zayif fiyatlandirma ortami %37 fiyat disuslerinin
yasanmasinda etkili oldu. Cam ambalaj segmenti gelirleri, hacim tarafinda %17 artis
gorilmesine karsilik, dinamik fiyattama sonucu maliyetlerdeki degisimlerin
yansitilmasi nedeniyle %27 fiyat dusUsleri etkili oldu. Béylece 1G24’te cam ambalaj
segmenti yillik bazda %10 gerileyerek, 7.113 mn TL seviyesinde gergeklesti. Cam ev
esyasl segmenti gelirleri ise 1C24'te %11lik duslsle 5.223 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Cam ev esyasi segmentinde %6 hacim, %5 fiyat disusi gorildi.

Zayif operasyonel performans. 1G24'te, dlsik kapasiteye ek olarak, yiksek
enflasyon ortaminda artan iscilik maliyetleri ve zayif talep kosullari nedeniyle Uriin
fiyatlarina tam olarak yansimayan maliyet artiglari brit kar marjinin daralmasina etkili
oldu. Brit kar marji yillik bazda 7,0 puan diserek %22,9'a geriledi. Dider taraftan
faaliyet giderleri/satiglar da, 1GC24'te yilik 4,8 puan artisla %23,6'ya ylkseldi.
Dolayisiyla, TMS 29 dahil FAVOK 1C24'te beklentimiz olan 4.187 mn TL’nin oldukga
altinda, yillik bazda %63,5 diisiisle 3.133 milyon TL olarak gergeklesirken, FAVOK
marji yillik bazda 10 puan dususle %7,7 seviyesine geriledi.

Sisecam igin 74,80 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 66,55 TL’ye
cekiyor; ‘AL’ tavsiyemizi ise koruyoruz. Beklentimizin altinda gerceklesen ilk
ceyrek finansal sonuglarinin ardindan modelimizde revizyona gidiyoruz. Bu
dogrultuda, Sisecam igin 12 aylik hedef fiyatimizi 74,80 TL’'den 66,55 TL’ye revize
ediyor; ‘AL’ yonunde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Sisecam’in Tarsus, Kirklareli,
Eskisehir, Macaristan basta olmak Uzere yeni hat ve firin yatinmlari ile Amerika'da
devam eden dogal soda kull yatirimi bulunuyor. Sisecam uzun vadeli biyime
planlari dogrultusunda, 2028 yilina kadar kademeli olarak devreye almayi planladigi
ABD dogal soda kil yatirnmiyla birlikte diinyanin en buylk soda kilu Ureticisi haline
gelecek. ABD'deki dogal soda kuli kapasite artinm yatirimini; diinyada soda kil
Uretim kapasitesi liderligini saglayacak olmasi, sentetik sodaya kiyasla daha az
Uretim maliyetinin olmasi ve hali hazirda sinirl varlik gosterdigi pazarlardaki
mevcudiyetini artirmasina imkan saglayacak olmasi nedeniyle 6nemsiyor ve uzun
vadeli blylime potansiyeli sundugunu diisiiniiyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

49,66 TL
66,55 TL

Getiri Potansiyeli: %34

Hisse Kodu SISE
Cari Fiyat (TL) 49.66
52H En Yiksek (TL) 57.45
52H En Dusik (TL) 39.26
Piyasa Degeri (mn TL) 152,119
Piyasa Degeri (mn USD) 4,717
Halka Aciklik Orani (%) 42.18
Konsensus HF (TL) 61.80
Konsensus Tavsiye 76.9% B/23.1% H/0% S
3A Hacim (mn USD) 578
HLY HBK (2024T) 5.8
Konsensus HBK (2024T) 6.5
Fiyat Performansi
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2024/03 2023/03 2023/03 TMS 29 Etkisi HLY

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil Yillik degisim TMS 29 Harig 2023 Arastirma

(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) Beklentisi
Net satiglar 40.584 48.556 -16,4% 28.365 43% 40.278
FAVOK 3.133 8.595 -63,5% 5.708 -45% 4.187
FAVOK marj 7,7% 17,7% -10,0% 20,1% -12,4% 10,4%
Net kar 2.355 5.324 -55,8% 2.364 0% 3.082
Net kdr mariji 5,8% 11,0% -5,2% 8,3% -2,5% 7,7%

Kaynak: SISE, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & 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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Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik
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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
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

halkyatirim ®halkyatirim



