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Gergeklesen ve Tahminler

2023 net kari %25 azaldi. Enflasyon Muhasebesi (UMS -29) raporlamasi
kapsaminda Sisecam, 2023'te temel olarak zayif faaliyet performansi ve yiksek
vergi giderleri nedeniyle yillik bazda %25 disisle 17,12 milyar TL net kar bildirdi.
Net yatirim riskinden korunmanin ertelenmis vergi gideri etkisi, UMS-29
enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle parasal olmayan kalemlerin
endekslenmesinden kaynaklanan ertelenmis vergi yukimlalGginin artmasi,
yatirnm harcamalari lzerinde tesviklerin daha fazla kullanilmasi ve kurumlar
%20'den
yukimlaligiinin artirilmasi nedeniyle vergi giderleri 2022'de 1,7 milyar TL'den
2023'te 4,6 milyar TL'ye yiikseldi. Sirket, 2023'te yillik bazda %8 dusiisle 23,59
milyar TL vergi dncesi kar elde etti ve 2023'te VOK mariji yillik bazda 2,1 puan
dustsle %11,3 oldu. 8,3 milyar TL net kur farki kari (2022'de 1,3 milyar TL),
yatinm faaliyetlerinden net 5,5 milyar TL gelir (2022'de 7,5 milyar TL), bagh
ortaklik geliri 1,1 milyar TL (2022'de 0,58 milyar TL) ve 4 milyar TL (2022'de 1,2

milyar TL zarar) parasal kazang 2023'teki net kara katkida bulunan kalemler

vergisi oraninin %25'e c¢ikarilmasi nedeniyle ertelenmis vergi

olarak énce cikiyor.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Talepteki yavaslama ve dusik urin satig fiyatlari ciroda daralmaya neden

oldu. Sisecam'in konsolide net satislari, endistriyel cam ve enerji
operasyonlari haric hemen hemen tim segmentlerdeki zayif performans
nedeniyle 2023 yilinda bir 6nceki yila gore %11 duslisle 152 milyar TL'ye
geriledi. 2023 yilinda toplam ciroda %21 pay alan (yillik bazda 5,7 puan disusle)
Mimari Cam segmentinin gelirleri, satis hacimlerindeki %12'lik disis ve zayif
fiyatlama, Griin karmasi ve riin gesitliligi nedeniyle ton basina gelirdeki %18'lik
disls nedeniyle 2023'te %30 daraldi. Dlslik maliyetli Grinlerin bollugu ve zayif
talep, fiyatlama ortami {izerinde baski olusturmaya devam etti. Ote yandan,
enerji fiyatlarinda bir yildir devam eden dislis egilimi, Mimari Cam Urln
fiyatlarinda ilgili strsarjlarin kaldirilmasina yol ac¢ti. Kimya segmentinin gelirleri
2023'te yillik bazda %9 azalirken, bir 6nceki yila benzer sekilde toplam ciroda %
26'lik paya sahip oldu. Kimyasallar Segmentinde zayif gelir yaratimi, yatay
seyreden satis hacimleri ve sirekli diisen enerji fiyatlari nedeniyle kotiilesen
fiyatlandirma ortami ve arz-talep dengesizlikleri ile birlikte disuk maliyetli
ithalatin  bollugunun agresif bir fiyatlandirma ortamina doniismesinden
kaynaklandi. Grubun toplam net satislari icinde %18 paya sahip olan Cam
ambalaj operasyonlarinin gelirleri, %3 hacimsel disis ve dinamik fiyatlama
sonucu maliyetlerdeki degisimlerin yansitildigi disiik fiyatlandirma nedeniyle
2023 yilinda bir 6nceki yila gore %14 daraldi. Cam ev esyasi segmenti gelirleri
2023'te sabit kalarak yillik bazda 2 puan artisla toplam gelirler icerisinde %12'lik
bir pay elde etti. Sanayi ve Enerji segmentleri, toplam ciroda sirasiyla %10 (2
puan artis) ve %12 (3 puan artis) pay sahipligi ile yiksek satis hacimleri

nedeniyle 2023'te gelir artisi gésteren tek sektor oldu.
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Yiikselme Potansiyeli 44%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 50.80 1.61
12 Aylik Hedef Fiyat 73.15 2.44
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 54.72 2.28
Piyasa Degeri (mn) 155,611 4,946
Halka Agik PD (mn) 76,125 2,419
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2648.3 63.7
Hisse sayisi (Adet mn) 3,063
Takas Saklama Orani (%) 49
Yabanci Orani (%) 20
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 1.6 10.9 10.0
ABD S -1.7 3.9 -34.0
BIST-100 Relatif -1.1 7.0 -35.7
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 6.8 9.1 7.7
PD/DD 1.1 1.1 1.0
FD/FAVOK 5.8 9.5 5.3
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Turkiye |g Bankasi AS. 51.1 Sirketimiz 1934 yilinda Tirkiye is Bankasi AS$.nin destegi ile kurulmus ve Pasabahce Cam
Diger 42.9 Fabrikas’'nin 1935 yilinda Uretime baglamasi ile fiilen faaliyete gegmistir. Sirketimizin halen 8
Efes Holding A.S. 6.0 (sekiz) bagli ortaklig, 17 (onyedi) istiraki, ve 2 (iki) topluluk digi istiraki bulunmaktadir. Sirketimiz bu

kuruluglarin sermaye ve yonetim bakimindan sorumluluklarini tasimakta ve topluluk amag ve
politikalari dogrultusunda, bu sirketlerle ilgili planlama, 6rgiitleme, koordine etme ve sorunlarinin
¢ozlimlenmesine katkida bulunma gibi faaliyetlerde bulunmaktadir.

Faaliyet marjlarinda bozulma. Briit kar marji, esas olarak hammadde fiyatlarindaki artis, licret enflasyonundaki
yiiksek isgiicii maliyetleri ve 6zellikle cam Uretim tesislerinde stok seviyelerini optimize etmek amaciyla uygulanan
brit cekme azaltimlari nedeniyle disiik KKO'larin etkisiyle yillik bazda 4,4 puan diiserek 2023'te %27,6'ya geriledi.
Cam Ambalaj ve Endustriyel segmentlerinin brut karhliklarindaki iyilesmenin aksine, briit kar marji daralmalari,
zayif UrGn fiyatlandirma ortami nedeniyle Mimari Cam ve gelirlerin gogunlugunun uluslararasi pazarlardan elde
edilmesiyle TL'deki sinirli deger kaybina bagl olumsuz etkisi nedeniyle Kimyasallar segmentlerinde en derin sekilde
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar 2023'te yillik 1,6 puan artigla %20,7'ye yiikseldi. Sonugc olarak, FAVOK 2023'te
yillik bazda %39 disusle 20,7 milyar TL olarak gercgeklesti ve 2023'te 6,2 puan disusle %13,6 marj kaydetti.

Artan yatinnm harcamalari ve zayif faaliyet performansi nedeniyle net borg pozisyonundaki artis. Sirketin net
borg pozisyonu 2022 yilindaki 28,1 milyar TL'den 2023 yili itibariyla 39,4 milyar TL'ye yiikseldi ve net borg/FAVOK
2022'deki 0,8x'ten 2023'te 1,9x'e vyikseldi. Sirket 2023'te 21 milyar TL yatirrm harcamasi yapt. Yatirim
harcamalari /satis orani 2022'deki %8'e kiyasla 2023'te %14 olarak gergeklesti. Sirketin 2022 sonunda 7,2 Milyar TL

olan net déviz agik pozisyonu, 2023 mali yilinda 10,7 Milyar TL net uzun ddéviz pozisyonuna dénustd.

2024 yilhinda 0,72 TL/hisse briit temettii 6demesi. Tahminimiz olan 2,39 milyar TL'nin biraz altinda Sisecam, 26
Mart'ta yapilacak Olagan Genel Kurulu'na 2,2 milyar TL brit (hisse basina 0,718 TL) temetti 6demeyi teklif edecek.

temettl verimi %1,4.

Ozet Finansallar

TL mn 2022 Deg.
Ciro i 151,994 170655 1%
[hracat Gelireri : 84,329 95600 -12% |
Ihracatin Payi : 55% 56% :
Briit Kar : 41,938 54,583  -23% :
Briit Kar Marji ! 27.6% 32.0% -4.4ppt]|
Faaliyet Giderleri | -31,482 32,636 4% |
Faaliyet Gideri/Ciro : -20.7% -19.1%  -1.6ppt :
Faaliyet Kari ! 10,456 21,947  -52% |
Amortisman E 10,271 11,831 13% E
FAVOK : 20,727 33,778  -39% :
FAVOK Marji : 13.6% 19.8% -6.2ppt :
Finansman Gelir (Gider), net : -1,641 5,476  -710% :
Parasal Kazang (Kayip) : 4,032 -1,182  -441% :
VOK : 23,590 25705 8% |
VOK Marji : 15.5% 15.1%  0.5ppt |
Vergi Gelir/ Gider ! 4,612 1672 176% |
Net Kar : 17,121 22,739 -25% |
Net Kar Marji ! 11.3% 13.3% -2.1ppt!
Ozsermaye 167,127 173,450
Net Borg (Nakit) 39,404 28,070
Net Borg/ FAVOK 1.90x 0.83x
10% 13%

Ozsermaye karlihg
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




