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SISE / Sise Cam

Hedef Fiyat: 74 TL

Sisecam (SISE) 2023 yilinda 17.121 Milyon TL net kar elde etti. Bu

Piyasa Bilgileri

sonugla birlikte sirketin 2023 yilinda net kari 2022 yilina kiyasla %25 Kapanis (TL) 50.80
azaldi. $i_rketin net kar marji 2023 yilinda "_/f>11,2§ sevi){e;inde Piyasa Degeri (mn TL) 155,611.3
gerceklesti ve 2022 yilina kiyasla 2 puan azalis gosterdi. SISE nin net Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 76,2495
karinin azalmasinda, daha dusiuk hammadde maliyetleri ve Buaiinkii S bin TL 3063214
operasyonel gider kontroline ragmen hemen hemen tiim cografi ugiinkt Sermaye (bin TL) T
bolgelerinde satis gelirlerinin azalmasi ve ertelenmis vergi gideri etkili Halka Acik Sermaye 1,500,975
oldu. Buna karsin finansman giderlerindeki azalma ve net parasal Halka Aciklik Orani %49
pozisyon kazanglari net kardaki azaligi sinirladi.
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)

Disik hammadde maliyetine karsin zayif talep ciroyu

. , ; L 1 Ayhk 1.6
baskiladi... Sisecam’in konsolide net satiglari, endistriyel cam ve
enerji operasyonlari haric hemen hemen tim segmentlerindeki zayif 3 Aylik . 3.8
performans nedeniyle 2023 yilinda bir dnceki yila gére %11 disisle Yilbagina gore 10.9
151.994 Milyon TL'ye geriledi. Satis gelirlerinin cografi bolgelere Son 1Yl 10.0

dagilimina bakildiginda %64,7 Tirkiye, Avrupa %20,9 , %12,1 ABD
ve %7,3 Rusya-Ukrayna ve Gurcistan olarak siralandi. Satislarin
arin kiriliminda 2023 yilinda kimyasallar %28 ile ilk sirada yer

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

alirken, mimari camlar %21,98 ile ikinci sirada yer aldi. 2022 yilina 1 Aylik 1.1
kiyasla mimari cam kalemi esas faaliyet kari %62,92 daralma 3 Aylik 58
kaydetti. Endustriyel camlar rin kirlhminda 2022 yilinda esas Yilb i 7'0
faaliyet zararl elde eden Sirket, 2023 yilinda 147 Milyon TL esas sl a1§'$a| gore ?:5'7

on 1Y -35.

faaliyet kari yazmigtir. Enerji Grin kirlliminda ise 2022 yilinda esas
faaliyet kari yazan Sirket, 2023 yilinda 64 Milyon TL esas faaliyet
zarari yazmistir.

Piyasa Carpanlari

- F/IK o1
Azalan FAVOK ve marjlarda daralma... Sirket 2022 yilina kiyasla PD/DD 1.1
%39 azalarak 20727 Milyon TL FAVOK elde etti. Sirketin FAVOK 0 0 13

marji 2022 yilina kiyasla 6,2 puan azalarak %13,64 seviyesinde
gerceklesti. DlUslk hammadde maliyetleri ve operasyonel gider
kontroliine ragmen tim cografi bolgelerinde satis gelirlerinin azalmasi

2023/12

Bilango Ozeti (Bin TL)

etkisiyle briit karlilktaki azalls FAVOK'te daralmaya neden oldu. Aktifler 291,211,843
Sirketin brit kari ise 2022 yilina kiyasla %23 azalarak 41.938 Milyon Net Borg 40,422,401
TL oldu. Sirketin brut kar marji 2022 yilina kiyasla 4,4 puan azalisla Net Déviz Pozisyonu 10.727.894
%27,6 seviyesinde gercgeklesti. Sisecam’in azalan brit karliliginda, Net Satiglar 151’994’022
hemen hemen tiim cografi bolgelerinde satig gelirlerinin azalmasi - o
etkili oldu. FAVOK 20,727,010
Net Kar/Zarar 17,121,367

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%) 3G23  Deg. (%) 12A23 12A22  Deg. (%)

Net Satislar 57,153,673 104,375,715 -45.2 36,406,317 57.0 151,994,022 170,655,164 -10.9
Briit Faaliyet Kari 9,548,701 29,625,225 -67.8 13,067,005 -26.9 41,938,222 54,582,511 -23.2
Faaliyet Giderleri 12,765,958 19,790,260 -35.5 7,385,970 72.8 31,482,432 32,635,957 -3.5
Finansman Gelir/Gider -839,723 -5,388,649 a.d. -494,096 ad. -1,640,615 -5475,923 a.d.
Esas Faaliyet Karl -3,217,257 9,834,965 ad. 5,681,035 ad. 10,455,790 21,946,554 -52.4
FAVOK 2,368,088 18,056,686 -86.9 7,406,405 -68.0 20,727,010 33,777,547 -38.6
Ana Ortaklik Net Kar 3,761,421 9,088,869 -58.6 5,291,148 -28.9 17,121,367 22,738,790 -24.7
Oranlar 4C23 4C22 Fark 3C23 Fark 12A23 12A22 Fark
Brit Kari Mariji (%) 16.7 28.4 -11.7 35.9 -19.2 27.6 32.0 -4.4
Esas Faa.Kari Marji (%) -5.6 9.4 -15.1 15.6 -21.2 6.9 12.9 -6.0
Favok Marji (%) 41 17.3 -13.2 20.3 -16.2 13.6 19.8 -6.2
Net Kar Marji (%) 6.6 8.7 -2.1 14.5 -8.0 11.3 13.3 -2.1
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Degerlendirme &Hedef fiyat... Disik hammadde maliyetleri ve operasyonel gider kontroliine ragmen zayif talep etkisiyle hemen hemen tim
cografi bolgelerinde satis gelirlerinin azalmasi etkisiyle Sirketin cirosu baskilanmistir. Her ne kadar gider kontroli saglansa da Sirketin ciro
iretememesi marjlarda daralmaya neden olmustur. Dolayisiyla Sisecam’in finansallarini olumsuz kargiladik. ilerleyen dénemde, Avrupa’da
yasanabilecek ekonomik toparlanma ve yil igerisinde ddviz kurunda olasi yukari ataklar ve yatinm hikayesinin Sirketin finansallarina itici gic
yaratabilecegini dislinmekteyiz. Ek olarak, Sirket 2024 yilina iligkin kar payi dagitim teklifini agikladi. Buna gore, hisse basina brit 0,7182 TL, net
olarak 0,6463 TL kar pay! dagitmayi planlamaktadir. Sirketin 4 Mart 2024 tarihli kapanis fiyatina gére temetti verimliligi %1,41'dir. Sisecam igin
INA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 74 TL olarak koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022/12 2023/12 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 17,241,254 21,216,994 36,086,743 123,998,304 112,858,066 -9.0
Hazir Degerler 8,368,913 9,354,964 12,810,775 41,596,612 37,759,886 -9.2
Ticari Alacaklar 3,672,022 4,352,606 9,185,761 32,691,659 27,470,442 -16.0
Diger Alacaklar 275,048 365,758 339,499 744,278 1,011,804 35.9
Stoklar 3,831,439 4,180,755 8,100,964 34,410,893 32,909,644 -4.4
Diger Dénen Varliklar 390,157 386,189 1,016,457 3,343,785 3,123,719 -6.6

Duran Varliklar 21,509,584 23,011,042 56,173,958 164,986,942 178,353,777 8.1
Ticari Alacaklar 275 481 26 0 35 a.d.
Yatirim Amacl Gayrimenkuller 772,422 891,141 1,468,823 9,149,114 10,954,476 19.7
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 710,578 1,001,163 1,652,925 3,116,458 3,854,061 23.7
Maddi Duran Varliklar 14,684,667 16,240,518 33,132,654 104,777,102 116,640,800 11.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 630,387 908,154 15,775,737 36,895,781 35,365,679 -4.1
Diger Duran Varliklar 443,624 444,690 18,405 4,373 34,150 680.9

TOPLAM AKTIFLER 38,750,838 44,228,036 92,260,701 288,985,246 291,211,843 0.8

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8,191,171 8,238,478 19,197,635 58,609,480 66,721,873 13.8
Finansal Borglar 2,634,647 2,251,342 3,525,327 23,531,570 28,984,365 23.2
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 2616,194 2399320 6913434 7096176 10,272,453 44.8
Ticari Borglar 2,093,016 2,444,872 5,037,395 18,671,299 16,922,253 94
Diger Borglar ve Kargiliklar 847,314.00 1,142,944.00 3,721,479.00 9,310,435.00 10,542,802.00 13.2

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 11,426,282 13,498,325 20,133,841 56,925,398 57,363,332 0.8
Finansal Borglar 10,594,795 12,491,577 17,231,076 46,670,914 46,018,555 -1.4
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 831,487.00 1,006,748.00 2,902,765.00 10,254,484.00 11,344,777.00 10.6

Oz Sermaye 14,622,505 22,194,395 39,801,098 142,797,138 142,355,121 -0.3

TOPLAM PASIFLER 38,750,838 44,228,036 92,260,701 288,985,246 291,211,843 0.8

Temel Rasyolar 2019 2020 2021 2022/12 2023/12

Cari Oran 2.1 2.6 1.9 2.1 1.7

Likitide Oran 1.6 2.0 14 1.5 1.1

Toplam Borg / Toplam Aktif 50.6 491 42.6 40.0 42.6

T. Finansal borg / Aktif 40.9 38.8 30.0 26.7 29.3

Toplam Borg / Ozsermaye 134.2 97.9 98.8 80.9 87.2

Gelir Tablosu (Bin TL) 4G22 4C23 Deg. (%) 12A22 12A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 104,375,715 57,153,673 -45.2 170,655,164 151,994,022 -10.9

Satiglarin Maliyeti 74,750,490 47,604,972 -36.3 116,072,653 110,055,800 -5.2

Brit Kar/Zarar 29,625,225 9,548,701 -67.8 54,582,511 41,938,222 -23.2

Faaliyet Giderleri 19,790,260 12,765,958 -35.5 32,635,957 31,482,432 -3.5

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 9,834,965 -3,217,257 ad. 21,946,554 10,455,790 -52.4

Esas Faaliyet Kari 10,784,167 -1,064,134 a.d. 24,323,709 14,626,929 -39.9

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 18,056,686 2,368,088 -86.9 33,777,547 20,727,010 -38.6

Ana Ortaklik Net Kar 9,088,869 3,761,421 -58.6 22,738,790 17,121,367 -24.7

Karlilik Oranlari 4G22 4C23 12A22 12A23

Brit Kar Marji 28.4 16.7 32.0 27.6

Favok Marij 17.3 4.1 19.8 13.6

Net Kar Marji 8.7 6.6 13.3 11.3

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma ydniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olugabilecek yanliglk veya zararlardan kurum galiganlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/ISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




