Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
Hisse Kodu : SISE
Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)

Holding ve Yatirim
£125,224,190.62

Firma Degeri(Bin TL) £201,476,134.62

Son Kapanis Fiyati(TL) 40.88
Hedef Fiyat(TL) 52.80
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 29.16

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£152,605,420.00
£238,939,353.00

£59,480,445.00
£125,590,862.00
£178,510,909.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Hasilat $136,312,112.00
Satiglarin Maliyeti £104,727,600.00
Briit Kar (Zarar) $31,584,512.00
FAVOK £9,294,470.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £6,163,464.00
FD/FAVOK : 15.09
F/K : 6.78
PD/DD 0.70
0z Sermaye Karliligi 13.56

Kar Marjlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari(SISE)

Hasilattaki Diisiis, Bash Basina Faaliyet Karlari Uzerinde Baskilayici
Olmustur!

» Sirketin, 2024/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gegen yilin ayni
donemine(2023/09) gbre 22,68 Milyar TL(ylizde 14,27) civarinda
azalis(-) gostererek, 136,31 Milyar TL duzeyinde gergeklesmistir.
Satislarin Maliyeti ise; ayni dénemler arasinda 8,43 Milyar TL
civarinda(ylzde 7,45) daha sinirli(-) azalmis ve senenin ilk 9 ayinda
104,73 Milyar TL dizeyinde yer almistir. Satiglarin Maliyeti’ndeki
azahgin, Hasilat tarafindaki azalistan hayli diisilkk olmasi(-)
sonrasinda; sirketin Brit Kar rakami, senelik bazda 14,25 Milyar
TL(ylzde 31,10) tutarinda azalmig(-) ve cari donemde 31,58 Milyar
TL diizeyinde yer almistir. Sirketin Brit Kar Marji da; gegen seneki
ylzde 28,83 seviyesinden yiizde 23,17 diizeyine gerilemistir(-).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine goére yizde
4,37 oraninda(1,38 Milyar TL) artmis(-) ve cari donemde 33,07
Milyar TL tutarinda gerceklesmistir. Yine, 2023/09 déneminde
“Ticari Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Kur Farki Gelirleri”’nin
buyuk orandaki etkisiyle 3,32 Milyar TL diizeyinde gelir kaydedilen
Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kalemi de; cari donemde(2024/09)
748,8 Milyon TL diizeyinde yer almistir. Bu gelismeler sonrasinda,
sirketin Esas Faaliyet Kari/Zarari; gegen yilin ayni dénemine gore
18,21 Milyar TL civarinda(ylizde 104,21) azalmis ve 736,5 Milyon
TL civarinda Zarar(-) ortaya ¢ikmistir. Amortisman giderlerinin
dahil edilip, kur farklan ve tek seferlik kalemlerin dahil edilmedigi
FAVOK rakami ise; senelik bazda 14,80 Milyar TL(ylizde 61,43)
diizeyinde azalmig(-) ve bu kaleme 9,29 Milyar TL civarinda Kar
yazilmistir. Sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK Marijlari; sirasiyla
ylizde 10,99’dan yilizde —(eksi)0,54’e ve yiizde 15,16’dan ylzde
6,82'ye gerilemistir(-).

TMS 29 Etkisinden Gelen Parasal Pozisyon Kazanci ve Ertelenmis Vergi
Geliri; Net Kardaki Duslist Sinirlamistir!

» Rudnik Krecnjaka Vijenac D.0.0, Solvay Sisecam Holding AG, Saint
Gobain Glass Egypt S.A.E., Icron Teknoloji Bilisim A.S. ve 19
Nisan’da kurulan Saint-Gobain Egypt For Glass Industries S.A.E."den
olusan Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarindan; 2023/09
doéneminde 1,05 Milyar TL gelir kaydeden sirket, cari donemde ise
ayni kaleme 1,10 Milyar TL gelir yazmistir. Gegen yil, “Finansal
Varlik Degerleme Karlari” ve “KKM Faiz-Kur Gelirleri” alt
kalemlerinin etkisiyle 4,04 Milyar TL dlzeyinde gelen Net Yatirm
Faaliyet Gelirleri ise; cari dénemde 656,9 Milyon TL olarak
gerceklesmistir. Yine, gectigimiz sene 1,26 Milyar TL diizeyinde
bulunan Finansman Giderleri kaleminin; “Kambiyo Karlari”ndaki
azalis ve “Faiz Giderleri”ndeki artisin etkisiyle, 7,32 Milyar TL'ye
yikselmesi(-) de Donem Net Kari Uzerinde baskilayici olmustur.
Buna karsin; 2023/09 dénemi finansallarina 16,99 Milyar TL Vergi
Gideri yazan sirket, cari donemde 646,7 Milyon TL Ertelenmis Vergi
Geliri kaydetmistir. Yine, gectigimiz yil Enflasyon Muhasebesi(TMS
29) kaynakli olarak ortaya c¢ikan 2,74 Milyar TL'lik Net Parasal
Pozisyon Kazanci’nin da cari donemde 12,21 Milyar TL dizeyinde
geldigi goriulmekte. Yatinm Faaliyet Gelirleri ile Finansman
Giderleri’ndeki degisimden gelen 9,44 Milyar TL’lik senelik negatif
etkinin, Vergi Gider/Gelirleri ve TMS 29 kaynakl olusan Parasal
Kazang’tan gelen 27,11 Milyar TL'lik senelik pozitif etki ile
fazlasiyla telafi edilmesi sonrasinda; sirket, cari donemde 6,16
Milyar TL tutarinda Donem Net Kari elde etmistir. Buna ragmen,
gecen yilin ayni déneminde ortaya ¢ikan 10,95 Milyar TL'lik Kar
rakamina gore 4,79 Milyar TL(ylzde 43,72) tutarinda azalis(-)
ortaya cikmistir. Net Kar Marji da; gecen seneki ylizde 6,89
dlzeyinden yiizde 4,52’ye gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin operasyonel gelismelerinin detaylarina baktigimizda;

= Sirketin Yurt i¢i Satis Hasilati; 2024’(in 3.Ceyreginde, senelik bazda yiizde 15,95 oraninda daralma gdstermistir. Senenin ilk 9 ayindaki Yurt ici
Satis Hasilati da; senelik bazda yiizde 14,43 oraninda daralmistir. Yurt ici Satislar’in ardindan, ayni zamanda Yurt Disi Satislar icerisinde en
yuksek hasilata sahip olan Avrupa Satis Hasilati da; senelik bazda 3.Ceyrekler itibariyle yizde 4,08 ve 9 ayliklar itibariyle yizde 13,03
oranlarinda daralmigtir. Rusya, Ukrayna ve Glrcistan Satis Hasilati ise; 3.Ceyrekler itibariyle ylizde 29,73 oraninda keskin ylkselmis, 9 ayliklar
itibariyle ise ylzde 2,66 oraninda sinirli artis kaydetmistir.

= Sirketin segment bazinda grup disi Hasilati’ndaki degisimi inceledigimizde, ilk 9 ayda senelik bazda en yiiksek azalislar; 9,46 Milyar TL ile
“Kimyasallar” ve 5,05 Milyar TL ile “Enerji”’ ve 3,02 Milyar TL ile de “Mimari Camlar”’ segmentlerinde olmugtur.

= Sirket, ilk 3 ¢eyrekte(9 ayda); 18,6 Milyar TL tutarinda yatim harcamasi yaparken, ihracati 730 Milyon Dolar civarinda gergeklesmistir. Bu
dénemde 4,2 Milyon Ton Cam (reten sirket, 3,5 Milyon Ton Soda Kiili ve 2,8 Milyon Ton EndUstriyel Hammadde Gretimi gergeklestirmistir.

Senenin ilk 8 Ayinda Tiirkiye'nin Cam Ticareti

2024 2023 Fark(%)

ihracat ithalat ihracat ithalat  ihracat ithalat
Diizcam
Miktar(Bin Ton) 401 401 341 645 17.60 -37.83
Deger(Milyon USD) 503 437 495 560 1.62 -21.96
Cam Ev Esyasi
Miktar(Bin Ton) 98 56 98 67 0.00 -16.42
Deger(Milyon USD) 229 98 247 95 -7.29 3.16
Cam Ambalaj
Miktar(Bin Ton) 304 45 317 53 -4.10 -15.09
Deger(Milyon USD) 152 70 224 75 -32.14 -6.67
Cam Elyaf
Miktar(Bin Ton) 63 130 50 149 26.00 -12.75
Deger(Milyon USD) 102 227 100 267 2.00 -14.98
Diger
Miktar(Bin Ton) 29 44 32 72 -9.38 -38.89
Deger(Milyon USD) 69 57 67 66 2.99 -13.64

Toplam Miktar(Bin Ton) 895
Toplam Deger(Milyon USD) 1055

Senenin ilk 9 Ayinda Sise Cem'in Hasilat Kirllimi Karsilastirmasi
Mimari Endustriyel  Cam Ev Cam Konsolidasyon

Satig Turd . Kimyasallar  Enerji Diger . . Konsolide
Camlar Camlar Esyasi Ambalaj Duzeltmeleri
2024 Net Grup Digl 29,661,725 14,543,597 16,801,722 27,492,575 32,079,190 13,028,847 2,704,456 0 136,312,112
Gruplar Arasi 2,092,856 2,203 10,857 329,794 2,607,346 4,613,626 4,075,612 -13,732,294 0
2023 Net Grup Disi 32,682,562 15,991,240 18,457,893 29,208,296 41,545,041 18,074,087 3,033,302 0 158,992,421

Gruplar Arasi 2,154,590 5,432 10,052 985,395 3,649,247 3,985,562 3,754,858 -14,525,136 0
Net Grup Disi -3,020,837 -1,656,171 -1,715,721 -9,465,851 -5,045,240 -328,846 -22,680,309

Gruplar Arasi -61,734 805 -655,601 -1,041,901 628,064 320,754 0

v Aciklanan finansallar ve operasyonel gelismeler dogrultusunda; degerleme modelimizde olusturdugumuz gelecege déniik
projeksiyonlarimiz kapsaminda, sirket hisseleri i¢in 12 aylhk hedef fiyatimizi 55,00 TL diizeyinden 52,80 TL’ye revize ediyoruz. “TUT” olan
tavsiyemizi ise, getiri potansiyelinin bu tavsiyeye gore yiiksek olmasindan étiirii ‘AL”a geviriyoruz.
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. . ) Ceyreklik Yillik
OZET BILANCO(Bin TL) 2024/09 2024/06 Degisim(%) 2023/09 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 152,605,420.00 149,515,476.00 2.07 99,531,756.00 53.32
Nakit ve Nakit Benzerleri 62,323,019.00 66,889,955.00 -6.83 31,321,279.00 98.98
Ticari Alacaklar 35,524,167.00 33,229,029.00 6.91 26,157,402.00 35.81
Stoklar 42,798,801.00 38,836,087.00 10.20 25,838,608.00 65.64
Pesin Odenmis Giderler 5,015,488.00 4,072,425.00 23.16 2,271,431.00 120.81
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 448,168.00 406,813.00 10.17 74,219.00 503.85
Diger Donen Varliklar 2,769,938.00 2,849,228.00 -2.78 1,942,256.00 42.61
DURAN VARLIKLAR 238,939,353.00 219,567,006.00 8.82 122,907,938.00 94.41
Maddi Duran Varliklar 158,091, 160.00 144,111,358.00 9.70 72,500,569.00 118.06
Maddi Olmayan Duran Varliklar 41,720,192.00 39,892,221.00 4.58 31,635,067.00 31.88
Ertelenmis Vergi Varligi 3,722,666.00 2,426,875.00 53.39 1,779,398.00 109.21
TOPLAM VARLIKLAR 391,544,773.00 369,082,482.00 6.09 222,439,694.00 76.02
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 59,480,445.00 62,928,348.00 -5.48 56,212,823.00 5.81
Kisa Vadeli Borglanmalar 16,952,493.00 24,191,416.00 -29.92 28,827,004.00 -41.19
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 10,961,681.00 9,369,168.00 17.00 5,670,048.00 93.33
Ticari Borglar 18,346,475.00 17,085,896.00 7.38 12,694,370.00 44.52
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,283,657.00 1,161,421.00 10.52 739,543.00 73.57
Diger Borglar 907,548.00 1,113,680.00 -18.51 946,300.00 -4.10
Turev Araglar 408,071.00 638,529.00 -36.09 682,829.00 -40.24
Dénem Kari Vergi Yukimlaluga 199,491.00 130,022.00 53.43 485,311.00 -58.89
Kisa Vadeli Karsiliklar 4,330,311.00 3,124,362.00 38.60 2,129,248.00 103.37
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 3,610,378.00 3,351,970.00 7.71 2,496,640.00 44.61
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 125,590,862.00  112,579,732.00 11.56 49,173,859.00 155.40
Uzun Vadeli Borglanmalar 111,485,481.00 99,584,865.00 11.95 42,530,438.00 162.13
Uzun Vadeli Karsiliklar 6,289,857.00 6,252,595.00 0.60 4,362,668.00 44.17
Ertelenmis Vergi YukimlalGgu 6,053,052.00 5,143,813.00 17.68 1,487,978.00 306.80
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 221,561.00 213,143.00 3.95 282,441.00 -21.55
TOPLAM YUKUMLULUKLER 185,071,307.00 175,508,080.00 5.45 105,386,682.00 75.61
TOPLAM GZKAYNAKLAR 206,473,466.00 193,574,402.00 6.66 117,053,012.00 76.39
ANA ORTAKLIGA AIT GZKAYNAKLAR 178,510,909.00 166,567,412.00 7.17 93,967,108.00 89.97
Odenmis Sermaye 3,063,214.00 3,063,214.00 0.00 3,063,214.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 22,108,843.00 20,598,239.00 7.33 15,629,167.00 41.46
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 41,568,096.00 - 35,013,719.00 18.72 24,333,946.00 -270.82
Yeniden Degerleme Artigi 22,108,843.00 20,598,239.00 7.33 15,629,167.00 41.46
Kar Yedekleri - 19,938,963.00 - 17,499,633.00 13.94 - 6,143,163.00 224.57
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 11,571,232.00 10,623,712.00 8.92 1,135,832.00 918.75
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan 138,672,887.00 127,266,148.00 8.96 36,004,259.00 285.16
Net Donem Kari veya Zarari 6,163,464.00 4,928,458.00 25.06 13,359,946.00 -53.87
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 27,962,557.00 27,006,990.00 3.54 23,085,904.00 21.12
TOPLAM KAYNAKLAR 391,544,773.00 369,082,482.00 6.09 222,439,694.00 76.02

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/09 2024/06 . 2023/09 ..
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 136,312,112.00 93,445,179.00  45.87 158,992,421.00  -14.27
SATISLARIN MALIYETI 104,727,600.00 71,784,533.00  45.89 113,154,347.00 -7.45
BRUT KAR (ZARAR) 31,584,512.00 21,660,646.00  45.82 45,838,074.00  -31.10
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 10,562,299.00 7,642,968.00  38.20 10,090,564.00 4.68
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 21,672,266.00 15,257,593.00  42.04 21,016,772.00 3.12
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 835,279.00 385,035.00 116.94 578,492.00 44.39
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 8,238,631.00 4,869,717.00  69.18 16,360,482.00  -49.64
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 7,489,783.00 4,333,457.00  72.84 13,039,177.00  -42.56
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -736,484.00 -1,088,690.00  -32.35 17,473,551.00  -104.21
FAVOK 9,294,470.00 6,257,854.98  48.52 24,098,525.00  -61.43
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 1,012,965.00 1,011,868.00 0.11 4,695,882.00  -78.43
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 356,055.00 169,083.00  110.58 654,054.00  -45.56
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 1,105,629.00 908,277.00 2173 1,047,492.00 5.55
FINANSMAN GELIRi (GIiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 980,259.00 587,494.00  66.85 22,617,910.00  -95.67
FINANSMAN GELIRLERIi 17,643,762.00 12,148,229.00  45.24 19,466,507.00 -9.36
FINANSMAN GiDERLERI 24,961,168.00 16,114,575.00 54.90 20,727,376.00 20.43
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 5,877,751.00 4,768,939.00  23.25 29,362,760.00  -79.98
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 480,284.00 373,514.00 28.59 2,588,454.00  -81.45
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -1,127,009.00 -1,083,423.00 4.02 13,753,284.00  -108.19
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 6,163,464.00 5,368,077.00  14.82 10,952,278.00  -43.72

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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