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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 49,80 FD/FAVOK: 17,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 36,54 F/K: 223
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti
(mnTL) 4C24 3G24 Ceyreksel % 4G23 Yillik % Kons.*
Net Satiglar 40.730 42.867 - -5% 50.486 -19% 42.770
FAVOK 4 944 4 3.022 -69% ¢ 4.073 -77% 2.702
Net Donem Kari -1.527 795 i a.d. 13.150 a.d. 358
FAVOK Marji 2,3% 7,0% i -4,7 yp 81% -57 yp 6,3%
Net Kar Marji -3,8% 1,9% i -5,6 yp 26,0% -29,8 yp 08%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaniyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

e Kiiresel pazardaki zayif talep operasyonel performansi baskiladi = Yilin son geyregdinde,
Sisecam’in toplam satis gelirleri piyasa beklentilerinin altinda, yillik %19 diistisle 40,7 mir TL
olarak gerceklesti. 4C24 doneminde ciroya en yiiksek katki sirasityla mimari cam, kimyasallar
ve cam ambalaj segmentlerinden geldi. Mimari cam segmentinde, zorlu piyasa kosullarina ve
diisik sezon etkisine ragmen depremden etkilenen bolgelerde devam eden kentsel doniisim
girisimleri ve faiz indirimlerinin yarattii atmosferin destegiyle, satis hacminde yillik %13
oraninda artis yasandi. Endistriyel cam tarafinda ise, piyasadaki talep zayifligi ve pazardaki
ithal Grlinlerin artigi satislan baskilamaya devam etti. Cam Ambalaj segmentinde, Eskisehir'deki
bes finndan birinin son geyrekte soguk bakim igin kapatilmasi ve MEA bdolgesindeki politik
gelismelerin tedarik acisindan aksakliklara sebep olmasi gibi gelismeler satiglarda
dalgalanmalara sebep olsa da, satis hacminde yillik %10 yiikselis gergeklesti. Cam ev esyalar
segmentinde ise, kiiresel pazardaki zayif talep etkili oldu ve satis hacminde yillik %10 diisis
goriildi. Kimyasallar tarafinda, Mersin tesisindeki stratejik diizenlemeler satis hacmini
desteklese de soda kiiliindeki zayif kiiresel talep ve jeopolitik riskler satis hacmini baskiladi ve
yillik %13 zayiflamaya sebep oldu.

Segment Bazinda Gelir

2024 2023

Kirilim (mn TL)

Mimari Cam 9.538 10.357 -8% 41.060 45.088 -9%
Endiistriyel Cam 5.016 5.869 -15% 20.471 22.863 -10%
Cam Ev Esyasi 5.437 5.761 -6% 23.292 25.376 -8%
Cam Ambalaj 8.752 8.534 3% 37.968 39.574 -4%
Kimyasallar 9.118 12.781 -29% 43.209 56.931 -24%
Enerji 2.042 6.601 -69% 15.888 25.808 -38%
Diger 828 584 42% 3.702 3.807 -3%
Toplam 40.731 50.487 -19% 185.590 | 219.447 -15%

Kaynak: Sirket
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e Yilin son geyreginde net zarar agiklandi — 4G24 déneminde Sigsecam’in FAVOK'i, beklentilerin
altinda, yillik %77 diisiisle 944 mn TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji ise bu dénemde,
yillik 5,7 puan gerileyerek %2,3 oldu. Sirketin net kar performansi dordiincii geyrekte piyasanin
net kar beklentisinin aksine, 1,5 mir TL net zarar olarak agiklandi. Sirketin 3C24 donemindeki
76,3 mir TL'lik net bor¢c pozisyonu 4G24 déneminde 73,8 mir TL olurken, Net Borg/FAVOK
rasyosu 5,13x seviyesinden 6,82x seviyesine yiikseldi.

e Degerleme ve oOneri — Sirketin 4C24 finansallari, operasyonel performans ve net karlilik
tarafinda piyasa tahminlerinin altinda gergeklesti. 4C24 finansallar 6ncesinde sirket hisseleri
endeksten son bir ayda %2,5, yilbasindan bu yana ise %11,2 negatif ayristi. Modelimizde
yaptigimiz revizeler ve makro degiskenlerdeki giincellemelerimiz sonrasinda Sisecam igin
hisse basi fiyat hedefimizi 49,80 TL (6nceki: 60,50 TL) seviyesine revize ediyoruz. Kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” dnerimizi talepteki toparlanmanin zaman alacagi beklentisi ve kisa
vadede katalizor eksikligi sebebiyle “Endekse Paralel Getiri” olarak giincellerken, uzun vadeli
“AL" 6nerimizi ise koruyoruz.
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Agiklanan

Gelir Tablosu (mnTL) 4024 3C24 Ceyreksel % 4C23 Yillik % 12A24 12A23 Yillik %
Net Satiglar 40.730 42.867 i -5% 50.486 -’ -19% 185.589 219.447 -15%
SMM r -32.270 r -32.943 2% ( -38.828 -17% ( -143.564 r—159.077 -10%
Briit Kar 8.460 9.924 -15% 11.659 27% 42.025 60.371 -30%
Operasyonel Gider -11.151 9.784 14% -11.845 6% -46.294 -45.518 2%
FVOK -2.691 140 a.d -187 1341% -4.269 14.853 a.d
FAVOK 944 3.022 -69% 4073 77% 10.822 29.682 -64%
Diger Gelir/Gider (Net) 870 213 309% 2493 -65% 1.666 6.022 72%
Yatirim Faal. Gelir/Gider 135 -186 a.d 3.602 -96% 833 7.897 -89%
Finansal Gelir/Gider (Net) -793 716 a.d -3.464 77% 4412 3.704 19%

Parasal Kazanc/(Kayip) 2.870 4.067 -29% -2.435 a.d. 15.851 6.073 161%
VOK -2.856 859 a.d 2.381 a.d 3.007 31.387 -90%
Net Ddnem Kari -1.527 795 a.d 13.150 a.d. 5.022 24789 -80%
Briit Kar Marjl 20,8% 232% 24yp 23% 23yp 23% 28% -49yp
FAVOK Marjl 23% 7.0% -47 yp 8% -57yp 6% 14% 7.7 yp
Net Kar Marji -38% 1,9% -5,6 yp 26% -298yp 3% 11% -8,6)p
Bilango (mn TL) 12A24 9424 12423
Ddnen Varlklar 134.208 152.605 -12% 162.943 -18%
Hazir Degerler 53.659 62.323 -14% 54.517 2%
Menkul Kiymetler 3.306 825 301% 10.241 -68%
KV Ticari Alacaklar 26.096 35.524 27% 39.662 -34%
Stoklar 42.476 42799 -1% 47.515 -11%
Diger Ddnen Varliklar 8.671 11.135 22% 11.009 21%
Duran Varliklar 264.819 238.939 11% 257.695 3%
Aktif Toplami 399.028 391.545 2% 420.638 -5%
KV Borglar 79.572 59.480 34% 96.332 -17%
KV Finansal Borglar 33.529 27.914 20% 56.679 -41%
KV TicariBorglar 24289 18.346 32% 24432 -1%
Diger KV Borglar 21.754 13.220 65% 15.222 43%
UV Borglar 111.345 125.591 -11% 83.581 33%
UV Finansal Borglar 97.232 111.485 -13% 66.441 46%
UV TicariBorglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 14.113 14.105 0% 17.140 -18%
0z Sermaye 208.110 206.473 1% 240.725 -14%
Pasif Toplami 399.028 391.545 2% 420.638 -5%
Net Borg 73.795 76.252 32% 58.361 26,4%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamh degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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