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Finansal Sonuclar

Cam
Sise Cam

2C24 Finansal Sonuglar - Negatif

Zayif 2G24 sonuglan. Sisecam, 2C24'te zayif faaliyet performansi ve geyreksel
bazda net finansman giderindeki artisin etkisiyle, beklentimiz olan 3.490 mn TL’nin
altinda yillik bazda %51,4 disisle 2.375 mn TL net kar acikladi. Beklentimizin altinda
kalan net karda, tahminimizin altinda gergeklesen operasyonel performansa ek
olarak, beklentimizden daha yiiksek net finansman gideri kaydedilmesi etkili oldu. Ilk
ceyrekte 1.297 mn TL net finansman gideri kaydeden Sisecam 2C24’te 2.345 mn TL
net finansman gideri kaydetti. Yillk bazda parasal kazang rakamindaki biyime
(2C23'teki 741 mn TL'ye kargl 2C24'te 2.606 mn TL) ve 3.110 mn TL'lik ertelenmis
vergi geliri ise, 2C24 net kar rakamini destekleyici unsurlar arasinda yer aldi.
Operasyonel tarafta ise Sisecam, 2C24’te TMS 29 dahil yillik bazda 7,3 puan dlsusle
%6,3 FAVOK marji ve yillik %62 diisiisle 2.639 mn TL FAVOK ile tamamladi. Ayrica,
sirketin net borg pozisyonu 1C24 sonundaki 52,1 milyar TL'den, 2G24 sonunda artan
yatirmlarinda etkisiyle 65,6 milyar TL'ye yiikseldi. Ozetle; borguluk tarafindaki artiga
ek olarak, hem net kar hem operasyonel performans tarafinda beklentimizin altinda
kalan zayif ikinci ceyrek finansal sonuglarinin hisse performansina etkisini ‘negatif’
olarak degerlendiriyoruz.

Uriin satig fiyatlarindaki diisiis yillk bazda cirodaki gerilemede etkili oldu.
Sisecam'in 2C24’te konsolide net satis gelirleri, TL'deki deger kaybinin enflasyona
g6re sinirh kalmasinin sonucu olarak, gorilen fiyat disuslerinin etkisiyle yillik bazda
%18 dislsle 41.797 mn TL'ye geriledi. S6z konusu rakam beklentimiz olan 43.888
mn TL’nin %4,8 altinda gergeklesti. Duslik maliyetli ithal cam Urlnleri, Cin'deki
kapasite artiglari nedeniyle soda kili arzinin fazla olmasi, enerji maliyetlerindeki
dlsus ve zayif talebin devam etmesi, hem cam hem de kimya is kollarinda fiyatlama
ortami Uzerinde baski vyaratt. Mimari Cam segmenti gelirleri %12'lik hacim
blylmesine ragmen (%7 yurtici, %18 uluslararasi) 2C24'te TL bazinda yillik bazda
%10 daralarak 9.136 mn TL seviyesinde gerceklesti. Duslsin temel nedeni euro
bazinda ortalama Urlin fiyatlarindaki %31'lik disls oldu. Kimya segmenti gelirleri
tarafinda ise ABD dolari bazli ortalama soda kiili fiyatlarinin %34 oraninda dismesi,
segment gelirlerinin 2G24'te yillik bazda %35 oraninda daralarak 9.384 mn TL
seviyesine gerilemesine neden oldu. Ozellikle Tiirkiye ve Rusya'daki olumlu talep
ortami sayesinde, cam ambalaj toplam satis hacmi yillik bazda %5 artis gosterirken,
cam ambalaj gelirleri yillik bazda ortalama ton basina Uriin fiyatlarindaki daralma
nedeniyle yilik bazda %16 gerileyerek 8.111 mn TL oldu. Cam ev egyasi segmentinin
gelirleri ise yatay satis hacimlerine ragmen zayif fiyatlama nedeniyle 2C24'te TL
bazinda %11 disis kaydederek, 5.369 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Zayif operasyonel performans. 2C24’te, Urlin satis fiyatlarindaki gerileme, TL'deki
deger kaybinin sinirli katkisi ve yiiksek enflasyon ortaminda artan isgilik maliyetleri ve
zayif talep kosullari nedeniyle Urun fiyatlarina tam olarak yansimayan maliyet artiglari
brit kar marjinin daralmasina etkili oldu. Briit kar marji yillik bazda 3,2 puan diserek
%23,5'e geriledi. Diger taraftan faaliyet giderleri/satiglar da, 2C24’te yillik 5,9 puan
artisla %26,3'e yiikseldi. Dolayisiyla, TMS 29 dahil FAVOK 2C24’te beklentimiz olan
3.643 mn TL'nin altinda, yillik bazda %62 disisle 2.639 milyon TL olarak
gergeklesirken, FAVOK mariji yillik bazda 7,3 puan disiisle %6,3 seviyesine geriledi.

Sisecam igin 66,55 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 62,20 TL’ye ¢ekiyor;
‘AL’ tavsiyemizi ise koruyoruz. Beklentimizin altinda gerceklesen ikinci geyrek
finansal sonuglarinin ardindan modelimizde revizyona gidiyoruz. Bu dogrultuda,
Sisecam igin 12 aylik hedef fiyatimizi 66,55 TL'den 62,20 TL'ye revize ediyor; ‘AL’
yoéninde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Sisecam uzun vadeli biylime planlari
dogrultusunda, 2028 yilina kadar kademeli olarak devreye almay! planladi§i ABD
dogal soda kulu yatirimiyla birlikte dinyanin en biyik soda kil Ureticisi haline
gelecek. ABD'deki dogal soda kili kapasite artirim yatirimini; diinyada soda kuld
Uretim kapasitesi liderligini saglayacak olmasi, sentetik sodaya kiyasla daha az Uretim
maliyetinin olmasi ve hali hazirda sinirli varlik gosterdigi pazarlardaki mevcudiyetini
artirmasina imkan saglayacak olmasi nedeniyle énemsiyor ve uzun vadeli biyime
potansiyeli sundugunu duisuniyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

43,42 TL
62,20 TL

Getiri Potansiyeli: %43

Hisse Kodu SISE
Cari Fiyat(TL) 43.42
52H En Yiksek (TL) 57.45
52H En Dustk (TL) 41.76
Piyasa Degeri (mn TL) 133,005
Piyasa Degeri (mn USD) 3,902
Halka Aciklik Orani (%] 42.18
Konsensus HF (TL) 62.76
Konsensus Tavsiye 61.5% B/385% H /0% S
3AHacim (mn USD) 45.4
HLY HBK (2024T) 5.8
Konsensus HBK (2024T) 5.7
Fiyat Performansi
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e A% Yilik A TMS 29 Etkisi HLY Arastirma

TM(SM%]QTDLz)ahiI TM(SMiQTDLz)ahiI degisim TM(SManTTjrig 2023 Beklentisi
Net satiglar 41.797 50.931 -17,9% 30.069 69% 43.888
FAVOK 2.639 6.946 -62,0% 5.245 32% 3.643
FAVOK marji 6,3% 13,6% -7,3% 17,4% -3,8% 8,3%
Net kar 2.375 4.889 -51,4% 5.705 -14% 3.490
Net kér marji 5,7% 9,6% -3,9% 19,0% -9,4% 8,0%

Kaynak: SISE, HLY Arastirma
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI
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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

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

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik
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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”
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