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Sise Cam
4C24 Finansal Sonuglar - Negatif

Zayif operasyonel performans ve net finansman giderindeki artigin etkisiyle, net kar
beklentisinin aksine net zarar kaydedildi. Sisecam, 4C24'te zayif faaliyet performansi ve
net finansman giderindeki artisin etkisiyle, beklentimiz olan 662 mn TL ve piyasa ortalama
beklentisi olan 550 mn TL'lik net kar beklentisinin aksine 1.527 mn TL net zarar agikladi.
Beklentimizin aksine kaydedilen net zararda, tahminimizin altinda gerceklesen operasyonel
performansa ek olarak, beklentimizden daha dlslk ertelenmis vergi geliri ve
beklentimizden daha ylksek net finansman gideri kaydedilmesi etkili oldu. Gegtigimiz yil
ayni dénemde 1.029 mn TL net finansman gideri kaydeden Sisecam 4GC24’te 3.663 mn TL
net finansman gideri kaydetti. Parasal kazang kalemi ise net kar rakamini destekledi
(4C23'teki 2.345 mn TL'lik net parasal zarara kargi 4GC24'te 2.870 mn TL net parasal
kazancg). Operasyonel tarafta ise Sisecam, 4C24'te yillik bazda 5,7 puan disusle %2,3
FAVOK marji ve yillik %76,8 diisiisle 944 mn TL FAVOK ile tamamladi. Ayrica, sirketin net
bor¢ pozisyonu, 2023 sonundaki 58,3 mir TL'den 2024 sonu itibariyle 73,8 mir TL'ye
yiikseldi. Ozetle; borguluk tarafindaki artisa ek olarak, hem zayif operasyonel performans
hem de net kar beklentisinin aksine kaydedilen net zarar nedeniyle finansal sonuglarin
hisse performansina etkisini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Zayif talep kosullan nedeniyle, diigik fiyatlandirma ortami ciro lretimini olumsuz
etkilemeye devam etti. Sisecam’in 4C24’te konsolide net satis gelirleri, TL'deki deger
kaybinin enflasyona gére sinirli kalmasinin sonucu olarak, gérllen fiyat dususlerinin
etkisiyle yillk bazda %19,3 diusisle 40.730 mn TL'ye geriledi. S6z konusu rakam
beklentimiz olan 43.706 mn TL'nin %6,8, piyasa ortalama beklentisi olan 42.205 mn TL’nin
%3,5 altinda gergeklesti. Mimari Cam segmenti gelirleri zorlu piyasa kosullarina ve diigik
sezona ragmen %13’lik hacim blylmesi kaydetmesine ragmen, 4C24'te TL bazinda yillik
bazda %8 daralarak 9.538 mn TL seviyesinde gergeklesti. Dislistin temel nedeni zayif
talep ve disuk maliyetli rlinlerin fazlaligindan kaynaklanan fiyatlandirma ortami izerinde
devam eden baskindan kaynaklandi. 4. geyrekte Sisecam'in konsolide soda kili Gretimi,
Wyoming tesisindeki planli bakim calismalari ve AB merkezli tesislerdeki envanter
optimizasyon etkisi nedeniyle yillik %10 geriledi. Soda kiline yonelik kiresel talep,
makroekonomik kosullardaki ve jeopolitik risklerdeki devam eden belirsizlik ve hemen
hemen tiim kilit bélgelerdeki buyik soda kulli musteri endustrilerine bol miktarda tedarik
saglanmasi nedeniyle baski altinda kalmaya devam etti. 4C24'te Sisecam'in konsolide
soda kull satis hacmi yillik %13 azaldi. Bosna'da demiryolu tagimaciliginda kesintiye
neden olan selin olumsuz etkisiyle uluslararasi satiglar %17 diserken, Mersin tesisindeki
yurt ici satis hacmi, misteri tabaninin stratejik yeniden diizenlenmesi sayesinde 4C24'te
%26 artti. Bu arada, Wyoming tesisinin satis hacmi yillik bazda %14 oraninda daraldi.
Soda kull fiyatlari 6nceki geyrege kiyasla neredeyse sabit kaldi ancak piyasa dinamikleri
g6z 6niine alindiginda USD bazinda yillik bazda %14 oraninda diisiis gésterdi. Ozellikle
yurt i¢i turizmdeki bliyime ve Rusya'daki olumlu talep ortami sayesinde, cam ambalaj
segmentinin toplam satig hacmi yillik bazda %10 artis gosterirken, ortalama ton basina
aruin fiyatlarinda yillik bazda %7’lik daralma kaydedilerek, cam ambalaj gelirleri yilik bazda
%3 artarak 8.752 mn TL oldu. Cam ev esyasi segmentinin performansi, zorlu kiresel
makroekonomik ortamda talep daralmasinin etkisiyle baskisi altinda kaldi. Segmentin
gelirleri satis hacmindeki %10 diigsise ragmen, %4 fiyatlandirmanin etkisiyle 4C24'te TL
bazinda %6 dlsus kaydederek, 5.437 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Zayif operasyonel performans. 4G24’te, Uriin satis fiyatlarindaki gerileme, TL'deki deger
kaybinin sinirli katkisi ve yiiksek enflasyon ortaminda artan is¢ilik maliyetleri ve zayif talep
kosullari nedeniyle Urin fiyatlarina tam olarak yansimayan maliyet artiglari brit kar
marjinin daralmasina etkili oldu. 4C24'te brut kar marji yillik bazda 2,3 puan azalisla
%20,8'e geriledi. Diger taraftan faaliyet giderleri/satislar da, 4C24’te yillik 3,9 puan artisla
%27,4’e yiikseldi. Dolayisiyla, FAVOK 4C24'te beklentimiz olan 2.885 mn TL ve piyasa
ortalama beklentisi olan 2.860 mn TL’nin oldukga altinda, yillik bazda %76,8 dislsle 944,4
mn TL olarak gergeklesirken, FAVOK marji yillik bazda 5,7 puan diigiisle %2,3 seviyesine
geriledi. Beklentimizin 4,3 puan, piyasa ortalama beklentisinin 4,5 puan altinda
gerceklesmeye isaret ediyor.

Sisecam igin 58,90 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi 54,10 TL’ye
cekiyor; ‘AL’ tavsiyemizi ise koruyoruz. Beklentimizin altinda gergeklesen finansal
sonuglarinin ardindan modelimizde revizyona gidiyoruz. Bu dogrultuda, Sisecam igin 12
aylik hedef fiyatimizi 58,90 TL'den 54,10TL’ye revize ediyor; ‘AL’ yo6nilinde bulunan
tavsiyemizi koruyoruz.
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Getiri Potansiyeli: %48

Hisse Kodu SISE
Cari Fiyat(TL) 36.54
52H En Yiksek (TL) 56.40
52H En Distk (TL) 35.50
Piyasa Degerni (mn TL) 111,930
Piyasa Degeri (mn USD) 3,065
Halka Aciklik Orani (%) 40.86
Konsensus HF (TL) 55.93
Konsensus Tavsiye 58.3% B/41.7% H /0% S
3AHacim (mn USD) 45.1
HLY HBK (2025T) 6.8
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Ozet Finansallar

Yillik HLY Arastrma  Ortalama Piyasa

SISE (Mn TL) s e Beklentisi*
Net satilar 40.730 50.486 -193% 43.706 42.205
FAVOK 944 4073 -768% 2.885 2.860
FAVOK marji 23% 81%  -57% 6.6% 6,8%
Net kar 1527 13150  nla 662 550
Net kér marji 38% 260% -29.8% 1,5% 1,3%

Kaynak: SISE, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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GEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba
yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler
ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdsteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi
amaciyla, mugterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle,
uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti
olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda
ortaya cikabilecek zararlardan Halk Yatirirm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi
niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
taahhidunu igermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler ve olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
Ozel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil
ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette
her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul
ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir
olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S."nin yazil
izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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