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Hedef fiyatimiz1 koruyup, ~ ~N

“AL” onerimizi surduruyoruz AL

Engin DEGIRMENCI . Hedef F'Iyat: 78,70 TL

Analist N Onceki Hedef Fiyat: 78,70 TL

edegirmenci@sekeryatirim.com Kazandirma Potansiyeli: %60,9

Sisecam’nin 2023 ve 2022 yilsonu finansal sonuglari

TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal \ _)

Raporlama”  Standardi  uygulanarak enflasyon

muhasebesine gore yeniden diizenlemistir. S6z

konusu finansal tablolar ile o6nceki doneme ait TL us$

karsilastirmali tim tutarlar, TMS 29 uyarinca Tiirk Fiyat 48,9 1,55

Lirasi’nin genel satin alma giiciinde meydana gelen BIST 100 8.861 281

dedisimlere gore diizeltilmistir. Okudugunuz bu USS$ (MB Ahs): 31,5457

raporda aksi belirtilmedikce bu esaslar cercevesinde 52 Hafta Yiiksek: 56,60 2,61

diizeltilmis veriler kullamlmigtir. 52 Hafta Dstik: 35,00 1,50
Bloomberg/Reuters Kodu: SISE.TI / SISE.IS

Buna gore, Sisecam 2023 yilimn tamaminda,
17.121mn TL net kar agikladi, 2022 yilinin tamaminda Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 3.063
ise net kar 22.739mn TL olarak gerceklesti. Boylelikle (TL Mn)  (USS Mn)

net kar rakami yillik bazda %24,7 oraminda dusiis :Izzs:AD?Ee;; 1;‘2?2; ‘2";‘213
gostermis oldu. Sirket, 2023’te 5.469mn TL tutarinda ¢ ’ ’ ’
yatinm faaliyetlerinden net gelir (2022: 7.569mn TL)
elde etmesine karsilik, 1.640mn TL tutarinda net STA S1Y YB
finansal gider kaydetmistir (2022: 5.475mn TL). TL Getiri (%): 2,2 5,9 6,7
US$ Getiri (%): -5,4 -36,4 -0,1
2023’te satis gelirleri gecen yila gore %10,9 oraninda BiS§I' 1381(:';” Getiri (%): 31 377 10,0
diisiisle 151.994mn TL olarak gerceklesti (2022: Giin. Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 2650.9 ’ ’
170.655mn TL). Uluslararas: satislarin toplam hasilat Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 103,9
icindeki pay1 %60 seviyesinde gerceklesti. 5
. Bet 1,07
Sirket, 2023’te 20.727mn TL tutarinda FAVOK elde Villtk Volatilite (Hisse) 048
ederken (2022: 33.778mn TL), FAVOK marji yillik Yillik Volatilite (BIST 100) 0,38
bazda 6,2 puan daralarak %13,6 olarak gerceklesti S .
0 ) S0 rtaklik Yapisi o
(2022: FAVOK Marji: %19,8). Tiirkiye Is Bankast 51,1
05 Mart 2024 tarihi itibariyle Sisecam paylan son uc¢ D;’ger y 42,3
N i Efes Holding s
ayda %1,0 oraninda getiri saglamistir. Relatif olarak Toplam 100.0

baktigimizda ise; SISE son iic ayda BIST 100 endeksine
gore %8,1 oraninda daha disiuk performans
gostermistir. Tahminlerimize gore 2024T SISE F/K,
FD/FAVOK carpanlarim sirasiyla 5,0x ve 4,4x olarak 54,0 -
hesapliyoruz. Sisecam, karsilastirilabilir uluslararasi

1300

110,0

49,0
benzer sirketlerin 2024T carpanlarina nazaran
sirastyla %55 ve %41 oraninda iskontolu islem 44,0 1 9.0
gormektedir. 30,0 - '

indirgemis nakit akimlan (INA) analizine %70 oraninda 340 -~
ve karsilastinlabilir uluslararasi benzer sirket 1222 223 323 523 623 823 923 1123 1223 124
carpanlart degerlemesine %30 oraminda agirlik
vererek SISE icin 78,70 TL seviyesinde bulunan 12
aylik pay basina hedef fiyatimizi koruyor ve ‘AL’ olan
onerimizi surduriiyoruz. 05 Mart 2024 pay kapanis
fiyatina gore hedef fiyatimiz %60,9 kazandirma
potansiyeli tasimaktadir.

70,0

= Hisse Fiyati (TL) = BIST 100 Relatif
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Tablo 1: Finansallar

TMS 29 Dahil TMS 29 Harig
Milyon TL 2022 2023 Yillik 2022 2023 Yillik
Satis Gelirleri 170.655 151.994 -10,9% | 95.349 8.075 40,1%
Briit Kar 54.583 41,938  -23,2%
Briit Kar Marji 32,0% 27,6%
Operasyonel Kar 21.947 10.456  -52,4%
Operasyonel Kar Marj  12,9% 6,9%
FAVOK 33.778 20.727  -38,6% | 28.160 35.264 25,2%
FAVOK Marj 19,8% 13,6% 29,5% 26,4%
Net Kar 22.739 17.121  -24,7% | 20.133 25.226 25,3%
Net Kar Marji 13,3% 11,3% 21,1% 18,9%
Tablo 2: Temel Finansallar
BILANCO (TL Mn) 2023 2023 %Deg
Maddi Duran Varlklar 54.566 116.641 113,8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.743 35.366 62,7
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 14.027 26.347 87,8
Ticari Alacaklar 19.840 27.470 38,5
Hazir Degerler 25.245 37.760 49,6
Diger Kisa Vadeli Varliklar 28.525 47.628 67,0
Toplam Aktifler 163.945 291.212 77,6
Uzun Vadeli Borg¢lar 28.324 46.019 62,5
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 4.969 11.345 128,3
Kisa Vadeli Borg¢lar 24.193 49.800 105,8
Ticari Yukumlulikler 11.331 16.922 49,3
Toplam Yiukumlulikler 68.818 124.085 80,3
Toplam Ozsermaye 95.128 167.127 75,7
Toplam Pasifler 163.945 291.212 77,6
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023 2023 %Deg
Net Satislar 170.655 151.994 (10,9)
SMM 116.073 110.056 (5,2)
Briit Kar 54.583 41.938 (23,2)
Faaliyet Giderleri 18.356 31.482 71,5
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 15.354 10.456 (31,9)
Net Diger Gelir/Gid. 1.713 4171 143,5
Finansman Gelir/(Gid.) (3.297) (1.641) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/(Gid.) 6.360 6.773 6,5
Ozk. Yont. Deger. Yat. Kar/Zar. Paylar 353 1.092 209,4
Vergi Oncesi Kar 19.762 23.590 19,4
Vergi (371) 4.612 A.D.
Net Kar(Zarar) 22.739 17.121 (24,7)

Kaynak: Seker Yatirim
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Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2023 2023
Ozsermaye Karlibig: 25,3% 11,4%
Aktif Karliigi 14,7% 6,5%
Briut Kar Marji 32,0% 27,6%
Net Kar Marji 13,3% 11,3%
FAVOK Mariji 19,8% 13,6%
U.V. Borclar/Ozsermaye 29,8% 27,5%

Kaynak: Seker Yatirim

Seker &5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirbm
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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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