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1C25’te piyasanin net zarar beklentisine karsihik
net kar acikladi.
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Sisecam 1C25’te, bizim 1.439mn TL ve piyasanin 1.394mn
TL zarar beklentisine karsilik TMS-29 etkisi dahil 1.254mn
TL net kar elde etti (1C24: 3.193mn TL net kar). 1C25’te
daha yiksek vergi gideri beklentimize karsiik 1C25’te 58
milyon TL’lik ertelenmis vergi geliri kaydetmesi (1C24’te 2,63
milyar TL’lik ertelenmis vergi giderine karsilik) beklentiler ile
net kar rakamindaki sapmanin ana nedeni oldu. Diger yandan,
zayif operasyonel performansin devam etmesi (azalan net satis
geliri ve FAVOK) ile birlikte artan maliyet baskilar sonucunda
esas faaliyetlerden zarar elde etmesi (1C25: -1,6 milyar TL -
1C24:-675 milyon TL) ve net finansman giderlerinin 1C25’de
4.7 milyar TL seviyesine yiikselmesi (1C24’te 1,65 milyar TL
seviyesinden) net karlilig1 baskilayan etmeler oldu. Ote yandan
Sirket 1C25’te 6,63 milyar TL net parasal kazanc kaydetti
(1C24:6,33 milyar TL).

Sirket’in 1C25’te net satis gelirleri yi1llk bazda %18,9
diisiisle 45.464 milyon TL seviyesinde gerceklesti (1C24:
56.049mn TL). Sisecam’in net satis gelirleri 44.839 milyon TL
ve 47.080 milyon TL seviyesinde bulunan beklentimizin altinda
kaldi. Zorlu piyasa kosullar1 ve mevsimsel faktorlere ragmen
mimari cam ve cam ambalaj segmentinde hacim tarafi giiclu
kalmaya devam etti. Mimari Cam is kolu gelirleri %7’lik hacim
bilyimesine ragmen yillik bazda %9 daralarak 10.856mn TL
olarak gerceklesti. Cam ambalaj segmenti %1 hacim biyumesi
ile birlikte yilik bazda %7 azalarak 9.126mn TL oldu. Diger
taraftan, enerji segmenti satis hacim daralmas1 hem de zayif
fiyatlandirma etkisiyle dusis gosterdi. 1C25’te Sisecam'in
konsolide soda kulu Uretimi, esas olarak Sodi, Bulgaristan ve
Mersin tesislerindeki planli bakim calismalan ve Bosha
tesisindeki envanter optimizasyon etkisi nedeniyle yillik %6
distu. Avrupa'daki talep zayif kaldi ve bu da bolgedeki soda
kilu tesislerinde kademeli bir devre dis1 birakma ve tretimde
azalma ile sonuclandi. Olumsuz talep kosullarina ragmen,
Sisecam'in konsolide soda kulu alt segmenti, Wyoming ve
Bosna tesislerinin satis performansi sayesinde 1C25 doneminde
neredeyse sabit bir satis hacmi (-%1) kaydetti. Soda kilu
fiyatlari, onceki ceyrege kiyasla neredeyse sabit kald1 ancak
piyasa dinamikleri g6z oniine alindiginda USD cinsinden
1C25’te %5 dusti.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 1C25’te yillik bazda %34 diisiisle
2.691 milyon TL seviyesinde gerceklesti - Azalan satis
gelirleri ve artan faaliyet giderleri FAVOK rakaminin
diisiisiinde etkili oldu (1€25:4.090mnTL). Aciklanan FAVOK
rakami bekletimiz olan 2.221mn TL ve piyasanin bekletnisi
olan 1.955mn TL’nin Uzerinde gerceklesti.Sisecam’in 1C25’te
Briit kar marj1 %23,7 seviyesine yiikselirken, FAVOK marj1 %5,9
ve net kar marji ise %2,8 seviyesine geriledi (1C24’te sirasiyla
%22,6,%7,3, %5,7).

Sisecam’in 1C25 itibariyla net borcu 100 milyar TL’yi asti
(YS24: 81.221mn TL). Béylece net bor¢/FAVOK orani 1¢25’te
9.53x seviyesine yikseldi (4C24: 6.82x).
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Sonug olarak, borcluluk tarafindaki artisa ek olarak operasyonel performansindaki zayiflik halen
devam etmektedir. Ancak piyasanin net zarar beklentisine karsilik sirketin kar aciklamasini, kisa
vadede hisse fiyat1 iizerinde olumlu etki yaratmasin bekliyoruz. Aciklanan 1C25 finansal sonug
sonrasi Sirket icin hedef fiyatimz olan 50,00 TL ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1G24 1C25 Yilhk 4C24 Ceyreklik

Satig Gelirleri 56.049 45.464 -18,9% 44.829 1,4%

Brut Kar 12.651 10.765 -14,9% 9.311 15,6%
Briit Kar Marji 22,6% 23,7% 20,8%

Operasyonel Kar -675 -1.641 143,1% -2.962 A.D.
Operasyonel Kar Marji -1,2% -3,6% -6,6%

FAVOK 4.090 2.691 -34,2% 1.039 158,9%
FAVOK Marji 7,3% 5,9% 2,3%

Net Kar 3.193 1.254 -60,7% -1.681 A.D.
Net Kar Marji 5,7% 2,8% -3,8%

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/03 %Deg
Maddi Duran Varlklar 191.652 197.794 3,2%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 53.717| 52.077 -3,1%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 46.099 45.298 -1,7%
Ticari Alacaklar 28.722 33.624 17,1%
Hazir Degerler 59.059 36.126 -38,8%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 59.933 55.390 -7,6%
Toplam Aktifler 439.182 420.309 -4,3%
Uzun Vadeli Borclar 107.017| 82.615 -22,8%
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 15.533 17.303 11,4%
Kisa Vadeli Borclar 13.688 16.430 20,0%
Ticari Yukumlulikler 26.733 20.839 -22,0%
Diger Kisa Vadeli Yiikimliliikler 47.158 55.279 17,2%
Toplam Yiikiimliiliikler 210.129 192.466 -8,4%
Toplam Ozsermaye 229.053 227.843 -0,5%
Toplam Pasifler 439.182 420.309 -4,3%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/03 2025/03 %Deg
Net Satislar 56.049 45.464 -18,9%
SMM 43.398 34.699 -20,0%
Briit Kar 12.651 10.765 -14,9%
Faaliyet Giderleri 13.326 12.406 -6,9%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) -675 -1.641 A.D.
Net Diger Gelir/(Gider) 985 1.031 4,6%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 666 41 -93,9%
Finansman Gelir/ (Gider) -1.652 -4.709 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 6.328 6.635 4,9%
Vergi Oncesi Kar 6.262 1.504 -76,0%
Vergi -2.976 -175 A.D.
Net Kar/(Zarar) 3.286 1.328 -59,6%

Azinbk Paylan 92 74 -19,5%

Ana Ortaklk Paylar 3.193 1.254 -60,7%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi 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 olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii 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
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