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Sisecam’in enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore Sirket, gecen yilin aym donemindeki 659
milyon TL'lik net zarara karsilik 3C24’te 795 milyon TL net kar
acikladi. 3C24’te parasal kazang pozisyonu ve ertelenmis vergi
geliri net kara gecilmesinde etkili oldu. Buna karsilik, zayif
operasyonel performans ile birlikte artan maliyet baskilan
sonucunda marjlardaki erozyon ve yiiksek finansman gideri net
kar1 baskilad1.

Zayif talep kosullar1 ve dusen fiyatlarin etkisiyle 3C24’te satis
gelirleri %7,2 azalarak 42.867 milyon TL oldu. (3C23: 46.186
milyon TL). Mimari Cam segmenti gelirleri %2'lik hacim
bliylimesine ragmen, 3C24'te lriin fiyatlarindaki distis ve kurun
negatif etkisiyle yillk bazda %5 daralarak 9.538 mn TL
seviyesinde gerceklesti. Cam ambalaj segmenti en iyi
performansi gostererek yillik bazda %10 artarak 10.259 mn TL
oldu. Diger taraftan, enerji segmenti satis hacim daralmasi hem
de zayif fiyatlandirma etkisiyle en zayif iskollar arasinda yer
aldi. Sisecam'in konsolide soda kil Uretimi, Wyoming
tesisindeki planli bakim calismalar nedeniyle, disuk bazin
etkisiyle yillik bazda %1 artarken, ceyreksel bazda %6 artis
gosterdi. Cin'deki ekonomiyi canlandirmak icin uygulanan tesvik
paketleri soda kiilu fiyatlarinda dalgalanmalara neden olsa da,
soda kil arzinin fazla olmasi ve buna bagli olarak artan stoklar
nedeniyle marjlar baski altinda kalmaya devam etti.

Sirketin satis gelirlerinin cografi dagiliminda, 3C24’te
Turkiye’de, 9A24’te ise yurtdis1 pazarlarda daralma yasandi.
3C24’te satis gelirleri %7,2 azalarak 42.867 milyon TL oldu.
(3C23: 46.186 milyon TL). 3C24’te Avrupa ve Amerika’daki
satislar sirasiyla %4 ve %7 azalirken, Tirkiye’de %16 daralma
yasandi. 9A24'te satis gelirleri %14 azalarak 136.312 milyon
TL'ye geriledi. 9A24'te Avrupa ve Amerika'daki satislar sirasiyla
%13 ve %19 azalirken, Tirkiye'de %14 dusls yasandi.

Marjlar artan operasyonel maliyetler nedeniyle daraldi. Sirketin
TMS-29 etkisi de dahil olmak iizere FAVOK'( 3C23'teki 6.680
milyon TL'ye kiyasla %55 azalarak 3.037 milyon TL'ye geriledi.
Sirketin 3C23'te %30,05 ve %14,46 olan Briit ve FAVOK marjlan
3C24'te sirasiyla %23,15 ve %7,08'e geriledi.

Net borc pozisyonundaki artis devam etti. Net borc pozisyonu
9A24'te 76.251mn TL'ye (TMS-29 etkisi dahil 1Y24: 71.448mn TL)
yiikseldi.

Sirket’in borc¢luluk tarafindaki artisa ek olarak operasyonel
performans tarafindaki zayifligin devam ediyor olusu Sirket’in
paylan iizerinde kisa vadede “negatif” etki yaratmasim
beklemekle birlikte finansallarda herhangi bir toparlanmadan
bahsetmek zor oldugunu belirtmek isteriz. Ancak yeni hat ve
firin yatinmlarina ek olarak Amerika’da devam eden dogal soda
kult yatinmlan bulunmaktadir. Dolayisiyla tiim bu yatirimlarin
talepte iyilesme ve sektorde toparlanma olustigu takdirde orta
ve uzun vadede hisse performansina olumlu etki
yaratabilecegini 6ngormekteyiz. indirgemis nakit akimlari (INA)
analizine %70 oraninda ve karsilastirilabilir uluslararas1 benzer
sirket carpanlar degerlemesine %30 oraninda agirlik vererek
Sisecam icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 68,30 TL
seviyesinde koruyoruz. 08 Kasim 2024 pay kapanis fiyatina gore
hedef fiyatiimzin %67 kazandirma potansiyeli tasimasi
nedeniyle ‘AL’ olan onerimizi koruyoruz.
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Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 9A23 9A24 YoY 3C23 3C24 YoY

Satis Gelirleri 158.992  136.312 -14,3%| 46.186 42.867 -7,2%

Briit Kar 45.838 31.585 -31,1% 13.877 9.924 -28,5%
Briit Kar Marji 28,8% 23,2% 30,0% 23,2%

Operasyonel Kar 14.152 (1.485) A.D. 4.288 140 -96,7%
Operasyonel Kar Marji 8,9% -1,1% 9,3% 0,3%

FAVOK 24.099 9.294 -61,4% 6.680 3.037 -54,5%
FAVOK Marji 15,2% 6,8% 14,5% 7,1%

Net Kar 10.952 6.163 -43,7% -659 795 A.D.
Net Kar Marji 6,9% 4,5% -1,4% 1,9%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2022/12 2023/12 2024/09
Maddi Duran Varliklar 104.777 158.468 158.091
Maddi Olmayan Duran Varliklar 36.896 48.048 41.720
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 23.314 35.795 39.128
Ticari Alacaklar 32.692 37.321 35.524
Hazir Degerler 41.597 51.301 62.323
Diger Kisa Vadeli Varliklar 49.710 64.707 54.758
Toplam Aktifler 288.985 395.640| 391.545
Uzun Vadeli Borglar 46.671 62.521 111.485
Diger Uzun Vadeli YukUmlultkler 10.254 15.413 14.105
Kisa Vadeli Borglar 23.532 39.378 16.952
Ticari YukUmltltkler 18.671 22.991 18.346
Diger Kisa Vadeli Yakumlalikler 16.407 28.280 24,181
Toplam Yukiamlilikler 115.535 168.582 185.071
Toplam Ozsermaye 173.450 227.058 206.473
Toplam Pasifler 288.985 395.640] 391.545
GELiR TABLOSU (TL Mn) 2022/12K 2023/12 2023/09 2024/09 Degisim
Net Satiglar 170.655 206.499 158.992 136.312 -14,3%
SMM 116.073 149.522 113.154 104.728 -7,4%
Briut Kar 54.583 56.977 45.838 31.585 -31,1%
Faaliyet Giderleri 32.636 42.772 31.686 33.070 4,4%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 21.947 14.205 14.152 -1.485 a.d.
Net Diger Gelir/(Gider) 2.377 5.667 3.321 749 -77,5%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gide! 7.570 7.431 4.042 657 -83,7%
Finansman Gelir/(Gider) -5.476 -2.229 -1.261 -7.317 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip -1.182 5.478 8.006 12.215 52,6%
Vergi Oncesi Kar 25.705 32.049 29.363 5.878 -80,0%
Vergi -1.672 -6.266 -16.342 647 a.d.
Net Kar/(zarar) 24.033 25.783 13.021 6.524 -49,9%
Azinlik Paylarn 1.294 2.522 2.069 361 -82,5%
Ana Ortaklik Paylari 22.739 23.261 10.952 6.163 -43,7%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl 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.

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