HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cam

Sise Cam

4C23 Finansal Sonuglar - Negatif

v' TMS 29 etkisi dahil edilmis net karda yilhik %24,7 azals.
Sisecam, 2023'te enflasyon muhasebesi raporlamasi kapsaminda
temel olarak zayif faaliyet performansi ve yiksek vergi gideri
nedeniyle %24,7 distsle 17,1 milyar TL net kar agikladi. Enflasyon
muhasebesi uygulamasi nedeniyle parasal olmayan kalemlerin
endekslenmesinden kaynaklanan ertelenmis vergi yukimlaligunin
artmasi nedeniyle, vergi giderleri 2022'deki 1,7 milyar TL'den
2023'te 4,6 milyar TL'ye ylkseldi. Diger taraftan Sisecam, 26 Mart'ta
gercgeklestirilecek olan Genel Kurulu'na hisse basina briit 0,7181998
TL temetti 6demeyi teklif edecegini acgikladi. Temettl verimliligini
son kapanis fiyatina gére %1,4 olarak hesapliyoruz. Enflasyon
muhasebesi etkilerini igceren 2023 yili finansal sonuglarinda; hem
net kar hem operasyonel performans tarafinda zayiflamaya isaret
eden finansallarin hisse performansina etkisini ‘negatif’ olarak
degerlendiriyoruz.

Zayif talep nedeniyle ciroda %10,9 dusus. Sisecam'in TMS 29
etkisi dahil edilmis konsolide net satis gelirleri, endistriyel cam ve
enerji segmentleri hari¢ tim segmentlerde gorilen zayif performans
nedeniyle 2023'te bir dnceki yila gére %10,9 disusle 152 milyar
TL'ye geriledi. Endustriyel cam ve enerji segmentleri ylksek satis
hacimleri nedeniyle 2023'te gelir artisi kaydeden iki segment olarak
one cikti. Endustriyel camda %7, enerji tarafinda %88 hacim
artiglar  goruldi. EnduUstriyel cam toplam ciroda %210, enerji
segmenti ise %12 paya sahip oldu (2022’de endustriyel cam %8,
enerji segmenti %9 paya sahip bulunuyordu). Mimari cam
segmentinin gelirleri ise, hacim tarafinda %12’lik disis ve zayif
fiyatlama ortami nedeniyle ton basina gelirdeki %18'lik disus
nedeniyle 2023'te %30 geriledi. Mimari cam segmentinin 2023'te
toplam cirodaki payr %21 seviyesine geriledi (yillik bazda 5,7 puan
dusus). Kimyasallar segmentinin gelirleri 2023'te yillik bazda %9
azaldi. Kimyasallar segmentinde yatay seyreden satis hacimlerine
karsilik, disen enerji fiyatlar nedeniyle zayif fiyatlandirma ortami
s6z konusu dusugste etkili oldu. Cam ambalaj segmenti gelirleri,
hacim tarafinda %3 disis ve dinamik fiyatlama sonucu
maliyetlerdeki  degisimlerin  yansitildigi  distuk fiyatlandirma
nedeniyle 2023’te %14 geriledi. Cam ev esyasi segmenti gelirleri ise
2023'te %Llik simirlh artis gOsterdi. Toplam gelirler igerisindeki
agirhdi 2 puan artisla %12 seviyesine ulasti.

Zayif operasyonel performans. 2023'te TMS 29 etkisi dahil edilmis
brit kar marji, ham madde fiyatlari ve isgtici maliyetlerindeki artigin
etkisiyle yillk bazda 4,4 puan diserek %27,6'ya geriledi. Faaliyet
giderleri/satiglar 2023'te yillik 1,6 puan artigla %20,7'ye yukseldi.
Dolayisiyla, TMS 29 etkisi dahil edilmis FAVOK 2023'te yillik bazda
%38,6 disisle 20,7 milyar TL olarak gergeklesirken, FAVOK marji
yillik bazda 6,2 puan digsusle %13,6 seviyesine geriledi.
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Net bor¢ pozisyonunda artig. 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 yiikseldi. 2023'te 21 milyar TL yatirm
harcamasi yapan Sisecam’in yatirim harcamalari/satis orani 2023'te %14 seviyesinde gergeklesti (2022'de %8).

Sisecam igin 74,80 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Sisecam’in Tarsus,
Kirklareli, Eskisehir, Macaristan basta olmak lzere yeni hat ve firin yatirimlari ile Amerika'da devam eden dogal soda
kalG yatinmi bulunuyor. Sisecam uzun vadeli biyume planlari dogrultusunda, 2028 yilina kadar kademeli olarak
devreye almayi planladigi ABD dogal soda kili yatinmiyla birlikte diinyanin en blyik soda kili Ureticisi haline
gelecek. ABD'deki dogdal soda kulu kapasite artirrm yatirimini; dinyada soda kilu Uretim kapasitesi liderligini
saglayacak olmasi, sentetik sodaya kiyasla daha az Uretim maliyetinin olmasi ve hali hazirda sinirli varlik gésterdigi
pazarlardaki mevcudiyetini artirmasina imkan saglayacak olmasi nedeniyle 6nemsiyor ve uzun vadeli biyime
potansiyeli sundugunu diisiiniiyoruz. Ayrica Sisecam gectigimiz giinlerde, Tiirkiye, italya ve Bulgaristan'da toplam
kapasitesi 20 milyon metrekareye yaklasan U¢ yeni kaplamali cam hatti icin toplam 114 milyon dolar yatirim
yapacagini duyurdu. Yatinim plani, Sisecam'in Tarsus'ta insaati devam eden diiz cam tesisi ile Kuzey italya ve
Bulgaristan'daki diz cam tesislerini igeriyor. Sisecam, 2025 yilinda faaliyete geg¢mesi planlanan bu yatinmlar
kapsaminda Tarsus'ta insasi devam eden diiz cam Uretim tesisine yillik 7 milyon metrekare kapasiteli bir kaplamal
cam hatti yatinmi yapacak. Bununla birlikte Kuzey Italya'daki diiz cam tesisine yillik 6,5 milyon metrekare kapasitel,
Bulgaristan'daki diz cam tesisine ise yillik 6 milyon metrekare kapasiteli bir kaplamali cam hatti yatirmi
gergeklestirecek. Bu yatirimlarin sonucunda Sisecam'in su an 4 farkli hatta ortalama Griin karisimi ile 22 milyon
metrekare olan kaplamali cam kapasitesinin yaklasik iki kat biytyerek 42 milyon metrekareye gikariimasi hedefleniyor.
Uriin portféyliniin  gelistirilmesini saglayacak bu yatinm kararinin ayrica Sisecam'in tedarik agini daha esnek
yénetmesine ve operasyonel slre¢ verimliligini artirmasina da katki sunacagini disuniyoruz. Finansal sonuglarin
ardindan Sisecam i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz olan 74,80 TL'yi ve ‘AL’ yoninde bulunan tavsiyemizi suirdiriyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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