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Sise Cam
2C25 Finansal Sonuclar — Pozitif

Net zarar beklentimizin aksine net kar. Sisecam, 2C25'te beklentimizin lzerinde faaliyet
performansi ve yatirim faaliyetlerinden gelirler kaleminin beklentimizin izerinde gergeklesmesinin
etkisiyle, piyasa ortalama beklentisi olan 468 mn TL net kar beklentisinin tUzerinde, beklentimiz
olan 402 mn TL net zarar beklentisinin ise aksine 2.652 mn TL net kar agikladi. Sisecam, 2C25'te
1.532 mn TL yatinm faaliyetlerinden gelir kaydetti. Ayrica, parasal kazang kalemi de net kar
rakamini destekledi. 1C25'te 7.033 mn TL seviyesinde kaydedilen net parasal kazan¢ 2C25'te
4580 mn TL seviyesine yiikseldi. Ote yandan, net finansman gideri ise karlilik {izerinde
baskilayici oldu. Gegtigimiz yil ayni donemde 3.162 mn TL net finansman gideri kaydeden
Sisecam 2C25'te 6.147 mn TL net finansman gideri kaydetti. Operasyonel tarafta ise Sisecam,
2C25'te yillik bazda 4,8 puan artigla %10 FAVOK marji ve yillik %79,2 artisla 5.283 mn TL
FAVOK kaydetti. Ayrica, sirketin net borg pozisyonu, ilk geyrek sonundaki 106,2 mir TL'den ikinci
ceyrek sonu itibariyle 112,5 mir TL'ye yukseldi. Her anlamda beklentilerin Gzerinde gergeklesen
ikinci ceyrek finansal sonuglarin hisse performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentimizle uyumlu ciro performansi. Sisecam’in 2C25'te konsolide net satig gelirleri, yillik
bazda %6,8 dusisle 52.580 mn TL'ye geriledi. S6z konusu rakam beklentimiz olan 51.422 mn
TL’nin %2,3, piyasa ortalama beklentisi olan 49.893 mn TL'nin %5,4 tizerinde gergeklesti. Mimari
Cam segmenti gelirleri zorlu piyasa kosullarina bagh olarak %5 hacim dislsi kaydetti. 2C25'te TL
bazinda vyillik bazda %4 daralarak 11.881 mn TL seviyesinde gerceklesti. ikinci ceyrekte
Sisecam'in konsolide soda kil tretimi, farkl tesislerde gerceklestirilen planli bakim galismalari
nedeniyle yillik bazda sabit kaldi. Kiresel soda kil talebi, genel faaliyetin nispeten durgun
kalmasiyla farkh bolgesel egilimleri yansitti. Asya pazarlarinda ve Afrika'da talepte bir disus
gozlemlenirken, diinyanin geri kalaninda istikrarli talep seviyeleri korundu. 2C25'te, Sisecam'in
konsolide soda kuli satis hacmi yilik %6 azaldi. Soda kulu fiyatlar! yillik bazda ayni seviyede
kalirken, ABD dolari cinsinden bir dnceki ceyrege kiyasla %2 oraninda artis gosterdi. 2C25'te
kiiresel krom kimyasallarina olan talep, tarife kaynakl baskilar altinda talebin yavaglamaya devam
etmesiyle birlikte, birgok dnemli pazarda genel pazar hacminde bir daralma gozlemlendi. Krom
kimyasallari satiglari, pazar payini korumayi amaclayan stratejik girisimler sayesinde yillik bazda
hacim bazinda %15 artti. Ton basina ortalama fiyatlar, satis karisimindaki degisiklikler nedeniyle
yillik bazda ABD dolar cinsinden %13 artti. Bdylece, Sisecam’in kimyasallar segmenti gelirleri
yillik bazda %12 dususle 11.089 mn TL oldu. Otomotiv cami, kapsilleme ve cam elyafi
operasyonlarindan olusan Endistriyel Cam is segmenti, yillik %15'lik artisla 7.035 mn TL gelir
elde etti. Segment gelirinin %90’inI temsil eden otomotiv cami ve kapsilleme alt segmentinde,
otomotiv cami operasyonlarinda adet bazinda yillik %2'lik bir satis hacmi artisi kaydedilirken, satis
faaliyetleri, zayif pazar talebi nedeniyle OEM Uretim programlarina uygun olarak daha hafif
trtinlerin teslimati nedeniyle ton bazinda %6'lik bir diisiise yol acti. Ote yandan, kiresel rakiplerin
fiyat baskisi nedeniyle cam elyaf operasyonlari ihracat pazarlarinda daha dislk satis rakamlarina
ulasti. Ancak, ek spot satislarla desteklenen i¢ pazardaki satis performansindaki iyilesme, bu
disusu telafi etmeye yardimei oldu. Sonug olarak, toplam satis hacmindeki genel disis yillik %3
ile sinirli kaldi. Cam Ambalaj segmenti, 2C25'te %9 satis hacmi bilylimesi kaydetti. Konsolide
satis hacminin %42’sine denk gelen yurtici satislar (2C24'teki %41’e kiyasla) %13 blyudu. Yurt igi
satis hacmindeki bilyime, organik talep artisindan ve disik karsilastirmali bazin yani sira
genisleyen misteri tabanindan faydalanan alkollii icecek kategorisinden kaynaklandi. Konsolide
satislarin %14'Un0 olusturan Tirkiye'den yapilan ihracat, yilik %23 artti. Bu blyime, 6zellikle
Dogu Avrupa ve Amerika kitalari olmak lizere yeni gelisen bélgelere, artan satis faaliyetleri
sayesinde pazara nifuz edilmesiyle desteklendi. Ortalama ton basina drun fiyatlarinda yillik
bazda %20 artis kaydedilerek, cam ambalaj gelirleri yilik bazda %14 artigla 12.514 mn TL oldu.
Cam ev esyasl segmentinin performansi, kiresel durgunluk endiseleri ve duslk risk istahi
nedeniyle baski altinda kaldi. Segmentin gelirleri satis hacmindeki %23 diisise ragmen, %6
fiyatiandirmanin etkisiyle 2C25'te TL bazinda %17 disus kaydederek, 5.997 mn TL seviyesinde
gergeklesti.

Beklentimizin Uzerinde operasyonel performans. 2C25'te, brit kar marji yeni gelistirilen
teknolojiler sayesinde makine ve ekipmanlarin kullanim o6mriiniin uzamasi ve verimlilik
girisimlerinin uygulanmasiyla maliyetlerde goriilen azalis sayesinde amortisman giderlerindeki
distisle desteklendi. 2G25'te brut kar marji yillik bazda 6,2 puan artisla %29,4'e yiikseldi. Ote
yandan faaliyet giderleri/satiglar orani, 2C25te yillk 0,8 puan dlslsle %25,6'ya geriledi.
Dolayisiyla, FAVOK 2C25'te beklentimiz olan 3.345 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan
3.149 mn TL'nin Uizerinde, yillik bazda %79,2 artigla 5.283 mn TL olarak gergeklesirken, FAVOK
marji yilik bazda 4,8 puan artisla %10 seviyesine yikseldi. Beklentimizin 3,5 puan, piyasa
beklentisinin 3,7 puan Uzerinde gerceklesmeye isaret ediyor.

Sisecam igin 54,10 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 58,35 TL’ye yiikseltiyor,
‘AL’ yoninde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Tahminlerimizin tzerinde gergeklesen finansal
sonuglarin ardindan, 2025 yili dngorulerimizi revize ediyoruz. Sisecam igin 221,7 mir TL ciro, 16,8
mir TL FAVOK ve 8,8 mIr TL net kar 6ngoriyoruz. Bu dogrultuda, Sisecam igin 54,10 TL
seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 58,35 TL'ye revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.
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Hisse Kodu SISE
Cari Fiyat (TL) 39.98
52H En Yuksek (TL) 45.00
52H En Disuk (TL) 31.94
Piyasa Degeri (mn TL) 122,467
Piyasa Degeri (mn USD) 2,995
Halka Aciklik Orani (%) 40.39
Konsensus HF (TL) 46.97
Konsensus Tavsiye 38.5%B/61.5% H/0% S
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Ozet Finansallar

Yilik HLY Arastirma  Ortalama Piyasa

SISE (Mn TL) AL R e e Beklentisi*
Net satislar 52580 56.447 -6,8% 51.422 49.893
FAVOK 5283 2948 792% 3.345 3.149
FAVOK marji 10,0% 52%  4,8% 6,5% 6,3%
Net kar 2652 3123 -151% -402 468
Net kar marji 50% 55%  -05% -0,8% 0,9%

Kaynak: SISE, HLY Arastirma, *Rasyonet Research Turkey Anketi
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(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli
bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri
tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler,
ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya gtincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhidini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle
olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hem fikir olmamasi mimkindar. Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun
timU veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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