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Sisecam 4C24’de 358mn TL piyasa beklentisinin ve bizim 397mn TL
beklentimizin oldukga altinda TMS-29 etkisi dahil 1.528mn TL net zarar
acikladi (4C23:13.150mnTL) .4C24’de zayif operasyonel performans ile
birlikte artan maliyet baskilar1 sonucunda marjlardaki erozyon, yiiksek
finansman gideri ve azalan ertelenmis vergi geliri nedeniyle Sirket 4C24’te
beklentilerin aksine net zarar aciklamistir.

4C24’de Sisecam, piyasa beklentisinin 42.770mn TL’nin hafif lizerinde
ve bizim beklentimiz 40.341mn TL’ye paralel yilik %19,3 azalisla
40.730mn TL net satis geliri elde etti (4C23: 50.486mn TL). Zayif talep
kosullar1 nedeniyle daha diisiik fiyatlandirma ortami olmasina karsin
mimari cam ve cam ambalaj segmentinde hacim tarafi giiclii kaldi.
Mimari Cam is kolu gelirleri %13’liik hacim bilylimesine ragmen yillik bazda
%8 daralarak 9.538mn TL olarak gerceklesti. Cam ambalaj segmenti %10
hacim bliylimesi ile birlikte yillik bazda %3 artarak 8.752mn TL oldu. Diger
taraftan, enerji segmenti satis hacim daralmasi hem de zayif fiyatlandirma
etkisiyle en zayif iskollar arasinda yer aldi. Sisecam'in 4C24’de konsolide
soda kiilii iretimi, esas olarak Wyoming tesisindeki planli bakim
calismalarn ve AB merkezli tesislerdeki envanter optimizasyon etkisi
nedeniyle yilhk %10 diistii. Soda kiliine yonelik kiresel talep,
makroekonomik kosullardaki ve jeopolitik risklerdeki devam eden
belirsizlik ve hemen hemen tiim kilit bolgelerdeki bliylik soda kiilii miisteri
endiistrilerine bol miktarda tedarik saglanmasi nedeniyle baski altinda
kalmaya devam etti. Ote yandan Soda kiilii fiyatlan dnceki ceyrege kiyasla
neredeyse sabit kald1 ancak piyasa dinamikleri goz oniine alindiginda USD
bazinda yillik bazda %14 dusus yasadi.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, bizim 2.317mn TL ve piyasanin 2.702mn TL
beklentisinin oldukca altinda 4C24’de 944mn TL aciklandi.
Maliyetlerinin {izerinde ciro iiretememesi FAVOK rakamimin diisiisiinde
etkili oldu (4C23:4.073mnTL).

Marjlar artan operasyonel maliyetler nedeniyle daraldi. Sisecam’in
4C24’de tiim kar marjlarinda azalis goriildii. Briit kar marj1 %20,77, FAVOK
marj1 %2,32 ve net kar marj ise %-3,75 gerceklesti.(4C23’de sirasiyla
%23,09,%8,07, %26,05)

2024 sonuclar- Sirket 2024 yilinin tamaminda yillik bazda %15,4 azalisla
185.589mn TL net satis geliri elde etti. Tirkiye'den yapilan ihracatla
Tirkiye dis1 Uretim tesislerinden yapilan satislarin toplamini ifade eden
uluslararasi satislarin konsolide satislar icindeki payi ise %59 seviyesinde
gerceklesti. Sirket’in 2024 yiinda FAVOK’{i yillik %63,5 azalisla 10.822mn
TL seviyesinde gerceklesti. Sisecam'in 2024 yili toplam yatirimlari 30 milyar
TL, ihracati ise 962 milyon dolar oldu. Bu donemde 5,6 milyon ton cam
Ureten Sisecam, 4,6 milyon ton soda kiili ve 3,8 milyon ton endistriyel
hammadde Uretimi gerceklestirmistir. Net bor¢ pozisyonundaki artis devam
etti. Sirket’in net bor¢ pozisyonu, YS24’de 73.795mn TL seviyesine
yiikseldi. (YS23: 58.361mn TL). Boylece net borc/FAVOK oram YS24’de
6.82x seviyesinde gerceklesti (YS23: 1.97x).

Sisecam, Kuzey Italya Diizcam Fabrikasi’ndaki float hattimn 7 Subat
itibariyle soguk tamiri ve uzun durusunun planlanmasina aym fabrikadaki
lamine hatt1 Uretiminin de, yine en kisa siirede yeniden devreye alinmasi
hedefiyle 13 Subat itibaryla durdurulmasina karar vermisti. Bu aksiyonlarin
Avrupa’da yer alan diger tesislerde elde edilecek kapasite kullamm artislan
sayesinde, FAVOK seviyesindeki karliliga yaklasik 8-10 Milyon Euro olumlu
katki saglamas1 beklenmektedir.

Sonug olarak, Sirket’in borcluluk tarafindaki artisa ek olarak operasyonel
performans tarafindaki zayifligin devam ediyor olusu Sirket’in paylan
Uzerinde kisa vadede “negatif” etki yaratmasini beklemekle birlikte
finansallarda herhangi bir toparlanmadan bahsetmek zor oldugunu
belirtmek isteriz. Beklentimizin altinda gerceklesen finansal sonuclarimin
ardindan modelimizde revizyona gidiyoruz. Bu baglamda, Sisecam icin 12
aylhk hedef fiyatimizi 60,70 TL’den 54,00 TL’ye revize ediyor; ‘AL’
yoniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS23 YS24 YoY 4C23 4C24 YoY

Satis Gelirleri 219.447  185.589 -15,4%|  50.486 40.730 -19,3%

Briit Kar 60.371 42.025 -30,4%|  11.659 8.460  -27,4%
Briit Kar Marji 27,5% 22,6% 23,1% 20,8%

Operasyonel Kar 14.853 -4.269 A.D. -187 -2.691 A.D.
Operasyonel Kar Marji 6,8% -2,3% -0,4% -6,6%

FAVOK 29.682 10.822 -63,5% 4.073 944  -76,8%
FAVOK Marji 13,5% 5,8% 8,1% 2,3%

Net Kar 24.789 5.022 -79,7% 13.150 -1.527 A.D.
Net Kar Marji 11,3% 2,7% 26,0% -3,8%

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2023/12 2024/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 168.405 174.129 3,4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 51.061 48.806 -4,4%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 38.230 41.884 9,6%
Ticari Alacaklar 39.662 26.096 -34,2%
Hazir Degerler 54.517 53.659 -1,6%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 68.764 54.453 -20,8%
Toplam Aktifler 420.638 399.028 -5,1%
Uzun Vadeli Borglar 66.441 97.232 46,3%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 17.140 14.113 -17,7%
Kisa Vadeli Borglar 41.847| 12.437 -70,3%
Ticari Yukumlilikler 24.432 24.289 -0,6%
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 30.053 42.846 42,6%
Toplam Yukumliilikler 179.913 190.917 6,1%
Toplam Ozsermaye 240.725 208.110 -13,5%
Toplam Pasifler 420.638 399.028 -5,1%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12 2024/12 %Deg
Net Satislar 219.447 185.589 -15,4%
SMM 159.077 143.564 -9,8%
Briit Kar 60.371 42.025 -30,4%
Faaliyet Giderleri 45.518 46.294 1,7%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 14.853 -4.269 A.D.
Net Diger Gelir/(Gider) 6.022 1.666 -72,3%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 7.897 833 -89,5%
Finansman Gelir/(Gider) -2.369 -11.439 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc /Kayip 6.073 15.851 161,0%
Vergi Oncesi Kar 34.067 3.227 -90,5%
Vergi -6.598 2.016 A.D.
Net Kar/(Zarar) 27.469 5.243 -80,9%

Azinlik Paylar 2.681 220 -91,8%

Ana Ortaklk Paylar 24.789 5.022 -79,7%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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