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Arastirma

SISE (EP) 3C26 Finansal Sonuglar — Olumsuz

3C26 Agiklanan Konsensiis GI;I;‘;‘,T
Net Satislar (TLmn) 66,266 66,128 63,978
FAVOK (TLmn) 3,466 3,884 3,839
FAVOK Marj 5.2% 5.9% 6.0%
Net Kar (TLmn) 295 2,076 1,024

Beklentilerin Altinda FAVOK ve Net Zarar

Sise Cam 3C26'da piyasanin 2.076mn TL net kar beklentisine karsilik 295mn TL net
zarar aciklamistir. Sirket gecen yilin ayni déneminde 1.898mn TL, 6nceki ceyrekte ise
3.536mn TL net kar elde etmisti. Béylece 9A26 net kari yillik %28 azalisla 5.369mn
TL'ye gerilemistir.

Net zararda, operasyonel karllktaki zayifigin yani sira yuksek vergi gideri etkili
olmustur. Sirket 3C26'da 2.438mn TL vergi 6ncesi kar elde etmesine ragmen 3.060mn
TL vergi gideri nedeniyle net zarar aciklamistir (3C25: 2.289mn TL vergi gideri). Vergi
giderinin yaklasik 2.800mn TL'si ertelenmis vergi giderinden kaynaklanirken, sanayi
sirketlerine uygulanan kurumlar vergisi oraninin %25'ten %12,5'e dusuridlmesi gecmis
yil zararlarindan kaynaklanan ertelenmis vergi gelirini azaltmistir. Ayrica net finansal
gelirlerin 3C25'teki 3.118mn TL'den 2.272mn TL'ye gerilemesi net kari baskilamistir.

Sise Cam'in 3C26 konsolide gelirleri 66.266mn TL ile yillik %5 azalirken, piyasa
beklentisi olan 66.128mn TL ile uyumlu gerceklesmistir. 9A26 gelirleri yillik %7 azalisla
195.405mn TL olmustur. Gelirlerdeki daralmada Cam Ev Esyasi, Cam Ambalaj ve
Kimyasallar segmentlerindeki zayiflik ile enflasyon ve kur artisi arasindaki farklilk etkili
olmustur. Sirketin uluslararasi gelirlerinin  konsolide gelirler igindeki payr %55
seviyesinde gerceklesmistir.

3C26'da gelirlerin segment bazindaki dagiimina bakildiginda, gelirlerin %27'si Mimari
Cam, %12'si Sanayi Cami, %9'u Cam Ev Esyasi, %24'Gt Cam Ambalaj, %18'i
Kimyasallar, %8'i Enerji ve %2'si diger segmentlerden elde edilmistir. Konsolide
gelirlerin segment bazindaki degisimine bakildiginda;

=  Mimari Cam gelirleri yilik %5 artmistir (+%13 hacim, -%8 fiyatlandirma, Urtn
karmasi ve kur etkisi).

= Sanayi Cami gelirleri yillik %5 artmistir (+%3 hacim, +%?2 fiyatlandirma, trin
karmasi ve kur etkisi).

= Cam Ev Esyasi gelirleri yillik %21 daralmistir (-%13 hacim, -%8 fiyatlandirma,
Urtn karmasi ve kur etkisi).

= Cam Ambalaj gelirleri yillik %12 gerilemistir (-%6 hacim, -%6 fiyatlandirma,
Urtn karmasi ve kur etkisi).

» Kimyasallar segmenti gelirleri yillk %14 daralmistir (-%5 hacim, -%9
fiyatlandirma, arun karmasi ve kur etkisi).

» Enerji segmenti gelirleri yillik %15 artmistir (+%56 hacim, -%41 fiyatlandirma,
arun karmasi ve kur etkisi).
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Sise Cam 3C26'da piyasa beklentisinin %11 altinda ve yillik %55 dustsle 3.466mn TL
FAVOK kaydetmistir. %5,2 seviyesindeki FAVOK mariji yillik 5,7 puan daralirken, %5,9
olan piyasa beklentisinin altinda gerceklesmistir. 9A26 FAVOK vyillik %38 azalisla
13.032mn TL olmustur.

Operasyonel karliliktaki zayiflikta, Mimari Cam'da uluslararasi pazarlardaki fiyatlama
baskisi ve artan enerji ile girdi maliyetleri; Cam Ambalaj ve Cam Ev Esyasi'nda dusuk
satis hacimleri ve maliyet artislarinin fiyatlara sinirl yansitilmasi etkili olmustur. Sanayi
Cami'nda ise Turkiye'deki verimlilik projelerine iliskin tek seferlik giderler ve musteri
kaynakli retim duruslari marjlari baskilamistir. Kimyasallar tarafinda kuresel soda kalt
arz fazlasi, Cin kaynakli rekabet ve artan enerji maliyetleri karliligi sinirlamustir.

Bu gelismelerin etkisiyle brtt kar yillik %25 azalirken, brut kar marji yillik 6,3 puan
gerileyerek %24,1'e dusmustir. Sirketin segment bazli FAVOK marji Mimari Cam'da
%30'dan %17'ye, Sanayi Cami'nda %14'ten %5'e, Cam Ambalaj'da %20'den %11'e ve
Kimyasallar'da %12'den %10'a gerilemistir. Ayrica lojistik giderlerindeki artisin etkisiyle
faaliyet giderlerinin gelirlere orani yillik 1,4 puan artarak %27'ye yukselmistir.

Olumsuz piyasa etkisi bekliyoruz

Sise Cam'in 3C26 finansallarinda piyasanin net kar beklentisine karsilik zarar
aciklanmasi, FAVOK'un piyasa beklentisinin %11 altinda kalmasi ve FAVOK marjinin
yilhk 5,7 puan daralmasi operasyonel karllktaki zayif gorunimun devam ettigine isaret
etmektedir. Sonuclarin piyasa etkisini Olumsuz degerlendiriyoruz.

SISE icin Endekse Paralel (EP) tavsiyemizi ve 12 aylik 57TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

Sise Cam Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 3G25 4C25 1C26 2C26 3C26 9A25 9A26 3C26/3C25 3G26/2C26 9A26/9A25
Satis Gelirleri 69,977 68,600 64,936 64,203 66,266 210,526 195,405 -5% 3% -7%
Brut Kar (Zarar) 21,298 17,778 18,517 16,537 15,998 59,279 51,051 -25% -3% -14%
Faaliyet Kari 3,480 -2,958 222 -1,876 -1,802 4,748 -3,456 a.d. ad. ad.
FVAOK 7,677 2,276 5,772 3,794 3,466 21,135 13,032 -55% -9% -38%
Net Diger Gelir/Gider -2,040 1,496 1,238 1,251 2,023 1,744 4,513 ad. 62% 159%
Yatirm Faal.Gelir/Gider -833 847 -3,598 -3,685 L5 1,364 -7,288 a.d. a.d. a.d.
Net Fnansal Gelir / Gider 3118 3,919 8,014 5,805 2,272 2918 16,091 -27% -61% 451%
Parasal Kazang / (Kayip) 8,792 4,112 10,900 7,038 6,467 24,988 24,404 26% 8% 2%
VOK 3,938 3,464 5,998 1,680 2,438 11,568 10,115 -38% 45% -13%
Vergi Geliri (Gideri) -2,289 1,063 -4,363 1,489 -3,060 -4,230 -5,934 ad. ad. ad.
Net Kar 1,898 4,829 2,128 3,536 -295 7,450 5,369 a.d. a.d. -28%
Net Nakit -14,113 -150,142  -123599  -143319  -149,716 -114.113 -149,716 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -61,186 -73,012 -72,632 -82,720 -80,103 -61,186 -80,103 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet Ile ligili Olusan Nakit 17,495 10,238 3,441 -5,778 13,296 39,960 10,959 224% ad. -73%
Ozsermaye 331,882 334,735 323,147 316,869 307,416 331,882 307,416 -7% -3% 7%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 30.4% 25.9% 28.5% 25.8% 24.1% 28.2% 26.1% -6.3 puan -1.6 puan -2 puan
Faaliyet Kar Marji 5.0% ad. 0.3% ad. ad. 2.3% ad. ad. ad. ad.
FVAOK Mariji 11.0% 3.3% 8.9% 5.9% 5.2% 10.0% 6.7% -5.7 puan -0.7 puan -3.4 puan
Net Kar Marji 2.7% 7.0% 3.3% 5.5% ad. 35% 2.7% ad ad. -0.8 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfdy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérisuni yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi
kismen ya da tamamen dcglincU kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi  ve yukaridaki agiklamalarimiz  dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule T,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



