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Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari(Sise Cam), 2023/Q3’de 36.406 Mn TL olan satis
gelirlerini; gecen yilin ayni ceyregine(2022/Q3) gore %39,8 oraninda, 7.406 Mn TL
olan FAVOK rakamini; %29,7 oraninda ve 5.291 Mn TL tutarindaki net karini da;
%11,6 oraninda artirmis durumda. Cam sektortnde, ilk sekiz aylik periyotta; ithalatin,
ihracata karsi agir basmasina(ozellikle miktar bazinda) karsin, sirketin cirosundaki
artista; TL'nin deger kaybi ve fiyatlandirma etkisi goze carpmakta. Maliyet ve
giderlerde yasanan vyikselisler ise; FAVOK ve net kar rakamlarindaki artisinin

sinirlanmasina neden olmustur.
Tali Gelirlerin Azalmasi, Net Kar Marjini Ceyreklik Bazda Azaltan Unsur Oldu

2023/Q3 finansallarini ceyreklik performans acisindan inceleyecek olursak; satis
gelirlerinde %21,1 oraninda artis gorilirken, 6nceki ceyrekte(2023/Q2) 67,59
duzeyinde yer alan SMM oraninin 64,11’e gerilemesiyle; brit kar rakamindaki artis
orani %34,1 ve FAVOK tutarindaki artis orani da %41,2 oldu. Biiyiik oranda kur fark
gelirleri kaynakli olarak, 6nceki ceyrekte 1.828 Mn TL diger net esas faaliyet geliri(+)
elde eden sirket; cari ceyrekte ise ayni kaleme sadece 30 Mn TL gelir kaydetmistir.
Yine, 6nceki ceyrekte yatirnm faaliyetlerinden(kur korumali mevduat faiz ve kur farki
geliri, finansal varlik degerleme kari vb.) nette 1.252 Mn TL gelir(+) yazan sirketin, cari
ceyrekte ayni kalemden elde ettigi gelir miktari 759 Mn TL olmustur. Ozkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlardan(Rudnik Krecnjaka Vijenac D.0.0., Solvay
Sisecam Holding AG ve Saint Gobain Glass Egypt S.A.E.) elde edilen gelir ise; sadece
12 Mn artis(onceki donem 268 Mn TL, cari donem 280 Mn TL) gostermistir. Kambiyo
karlari ile zararlar farki ve faiz gelirleri ile giderleri farkini yansitan finansman
gelirleri/giderleri hesabina ise; 6nceki ceyrekte 332 Mn TL gelir(+) kaydedilirken, cari
ceyrekte 494 Mn TL gider(-) yazilmistir. Sirketin vergi giderleri(-) ise; onceki
ceyrekteki 1.037 Mn TL'ye karsin, cari ceyrekte 597 Mn TL olmustur. Tum bu
rakamlar sonrasinda ortaya cikan 5.291 Mn TL'lik net kar rakami; dnceki ¢ceyrekteki
kar rakaminin 7,3 oraninda altinda kalmistir. Sirketin, kar marjlarindaki ceyreksel
degisimlere gbz atti@imizda; briut kar marji %32,4'den %35,9’a ve FAVOK marijl
%17,4'den %20,3’e yukselirken, net kar marji ise %19,0'dan %14,5’e gerilemistir.
Sirketin satis gelirleri icerisinde; yurt disi satislarin(ihracat) payi, onceki ¢eyrekteki
%45 seviyesinde sabit kalmistir. Onceki ceyrekte, 2.695 Mn TL olan net yabanci para
pozisyonu varhgi;, cari ceyrekte 8.177 Mn TL'ye yukselirken, sirketin 6zsermaye
karlihgi ise; 2023/Q2’deki 26,0 seviyesinden 24,1 dlizeyine gerilemistir.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yodnelik beklentiler gbéz oninde
bulunduruldugunda; daha onceki degerlendirmemizde 12 aylik periyot icin 72,00 TL

olarak belirledigimiz hedef fiyatimizi sabit birakiyoruz ve ‘AL" olan tavsiyemizi

koruyoruz.

30 Ekim 2023 Pazartesi
AL
Hisse Fiyati 49,54
Hedef Fiyat 72,00
Getiri Potansiyeli 45,3%
Hisse Kodu SISE
Sektor CAM
Hisse Fiyat 49,54
Halka Aciklik Orani (%) 49,00
Yabanci Orani (%) 20,01
FD/FAVOK 8,14
F/K 7,96
PD/DD 1,61
Oz Sermaye Karlihg 24,1
Net Nakit -36.244.129.000

Piyasa Degeri 151.751.624.343

Satis Gelirleri (Ceyrek)

36.406
29.070 28.365 30.069
26.047
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2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

SMM Oran (Ceyrek)

69,89

67,59
66,24
64,11
62,85 62,88

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

FAVOK (Ceyrek)
7.406
5.774 5.710 5.708
5.245
4.734

2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

Donem Net K/Z (Ceyrek)

5.695 5.705
5.337
4.742

5.291
I i I i I I

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q
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22/3Q-23/3Q 23/2Q- 23/3Q

BILANCO (Mn TL)

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

73.610
25.245
19.252
90.335
54.566
20.931
163.945
35.524
18.588
11.331
33.294
28.324
95.128
76.528
3.063
163.945

2022/4Q,

73.481
22.329
22.308
93.480
56.273
21.507
166.962
39.574
20.594
9.841
32.346
27.590
95.041
76.489
3.063
166.962

2023/1Q

Degisim (%)

Degisim (%)

Donen Varliklar 56.315 64.508
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.482 16.890
Stoklar 13.122 15.989
Duran Varliklar 66.484 70.732
Maddi Duran Varliklar 37.667 39.821
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13.253 14.546
TOPLAM VARLIKLAR 122,799 135.240
Kisa Vadeli Yukumliiltkler 32.631 36.113
Finansal Borglar 17.789 19.430
Ticari Borglar 7.817 9.390
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler 24.044 25.857
Finansal Borglar 20.383 21.973
Ozkaynaklar 66.124  73.270
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 53.586  59.148
Odenmis Sermaye 3.063 3.063
TOPLAM KAYNAKLAR 122.799 135.240
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2022/2Q  2022/3Q
Satis Gelirleri 23.258 26.047
Satislarin Maliyeti (-) -14.619  -16.377
Briit Kar (Zarar) 8.639 9.670
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -3.140 -3.928
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.027 -1.373
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -28 -71
Diger Faaliyet Gelirleri 1.935 731
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.538 -6
Faaliyet Kan (Zarar) 4.842 5.023
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 657 356
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -295 3
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 301 -234
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 5.509 5.108
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 3.394 3.424
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -3.168 -3.222
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 5.736 5.310
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -198 -359
Donem Net Kar (Zarar) 5.337 4.742
FAVOK 5.774 5.710

29.070
-20.317
8.753
-4.000
-1.378
-133
1.684
-1.399
3.528
4.738
-176
195
8.285
-332
-2.878
5.076
867
5.695

4.734

28.365
-18.789
9.576
-3.594
-1.619
-80
1.390
-1.230
4.442
177

-5

153
4.799
1.631
-2.269
4.161
-1.425
2.364
5.708

84.705 99.532 . 54,3% i 17,5%
21.150 31.321 4 85,4% 4 48,1%
25.743 25.839 4 61,6% 4 0,4%
117.192  122.908 i 73,8% 4 4,9%
69.196 72.501 4 82,1% 4 4,8%
28.544 30.220 4 107,8% 4 5,9%
201.897 222.440 i 64,5% 4 10,2%
42.877 56.213 4 55,7% i 31,1%
22.130 34.497 i 77,5% 4 55,9%
12.261 12.694 s 35,2% 4 3,5%
47.279 49.174 i 90,2% i 4,0%
40.738 42.530 4 93,6% i 4,4%
111.740 117.053 i 59,8% i 4,8%
89.577 93.967 4 58,9% i 4,9%
3.063 3.063 == 0,0% = 0,0%
201.897 222.440 4. 64,5% 4 10,2%
2023/20 2023/3Q 22/ 38 -.23/3Q 23/ ZCUI. -.23/3Q
Degisim (%) Degisim (%)

30.069 36.406 39,8% 4 21,1%
-20.323  -23.339W -42,5% W -14,8%
9.747 13.067 35,1% 4 34,1%
-4.114 -5.147 W -31,0% W -25,1%
-1.845 -2.140'W -55,9% W -16,0%
-78 -9 W -38,8% W -26,2%
5.412 2.481 i 239,3% W -54,2%
-3.584 -2.451 W% -43599,7% 4 31,6%
5.537 5.711 s 13,7% 4 3,1%
1.371 1.022 4 187,1% W -25,5%
-119 -263 W -8185,3% W -121,4%
268 280 4 219,7% 4 4,7%
7.050 6.755 4 32,2% W -4,2%
5.830 3.293 W -3,8% W -43,5%
-5.498 -3.787 W -17,5% < 31,1%
7.382 6.260 . 17,9% W -15,2%
-1.037 -597 W -66,1% 42,4%
5.705 5.291 i 11,6% W -7,3%
5.245 7.406 4. 29,7% 4 41,2%

i
mAm Adres: Cumhuriyet Mah. Yeni Yol 1 Sokak Bomonti Business Center No:8/48 34380 Sisli / istanbul
u’ Telefon: +90 (212) 806 21 16

E-posta: arastirma@galatamenkul.com
Web Sitesi: www.galatamenkul.com



: 1
Arastirma Bilanco Degerlendirme Raporu Ancalata

ll’ Menkul Degerler

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirhm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhigi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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 dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclinci kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakh tutar.
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