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SISE / Sise Cam

Sise Cam (SISE), 4C24 doneminde 1.527 milyon TL zarar agikladi.
Piyasa beklentisi net karin 204.7 milyon TL artmasi yéniindeydi. Yillik
bazda cirodaki %19 gerileme sirket finansallarini zayif kildi. 4C
dénemde brut karlilk yillik bazda %27 geriledi. Operasyonel
giderdeki kontrole karsin brit karin gegen yila gére daha az olmasi
ve diger faaliyet gider dengesi gegen yila kiyasla daha az katki
sunmas! esas faaliyetlerden zarar agiklanmasina neden oldu.
Finansal gider artigi net kari baskilayan 6nemli nedenlerden biri oldu.
Sise gegen yilin ayni geyreginde 13.15 milyar TL net kar agiklamisti.
Net kardaki negatif ayrismada Net kar marji yillik bazda 29.8 puan
azalis gostererek %-3.8 seviyesinde gerceklesti.

Satis gelirleri yillik %19.3 azaldi!

4C24 doneminde satis gelirleri, yillik %19.3 azalis gostererek 40.730
milyon TL'ye geriledi. Bir 6nceki geyrege gore satis gelirleri %11
azaldi. 4C donemde yurt igi satislar gegen yila goére %20, yurt disi
satiglar ise ayni dénemde %18 geriledi. Brit kar yillik %27.4 azaligla
8.5 milyar TL olurken, brit kar marji yillik -2.3 puan azalisla %20.8
seviyesinde gerceklesti.

FAVOK yillik bazda %77 azalig gdsterirken, ceyreksel bazda %70.7
azahs gosterdi ve 944.4 milyon TL oldu. FAVOK marji da yilhik 5.7

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 36.54
Piyasa Degeri (mn TL) 111,929.8
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 54,845.6
Buglinki Sermaye (bin TL) 3,063,214
Halka Acik Sermaye 1,500,975
Halka Agiklik Orani %49
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -4.99
3 Ayhk -9.42
Yilbasina gore -12.0
Son 1Yl -26.9

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -2.5
3 Aylik -10.4
Yilbagina gore -11.2
Son 1Yl -31.2

puan azalisla %2.3 seviyesinde gerceklesti. Bir énceki ceyrekte %7.1
FAVOK marji elde edilmisti.

Piyasa Carpanlari

F/K 22.3
12 Aylik Sonugclar PD/DD 0.6
2024 yilinin tamamina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda FD/NS 1.0

%15.4 azaligla 185.6 milyar TL'ye geriledi. Brit kar marji -4.9 puan
azahlsla %22.6 seviyesinde, FAVOK marji 7.7 puan azalisla %5.8

Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/12

seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %63.5 azalis gdsterdi ve Aktifler 399,027,533
10.8 milyaf TL olar.ak hesaplandi. Bu sqnuglarla birlik.te §irketin 12 Net Borg 73,795,351
aylhk net dénem kari %79.7 azalsla 5.0 milyar TL'ye geriledi. Net Déviz Pozisyonu -14.096,960
Net borg pozisyonu... Net §at|§lar 185,589,224

FAVOK 10,821,585
Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni ddnemine gore %26.4 Net Kar/Zarar 5,022,436

artarken, bir 6nceki ¢eyrege gore %8.9 azalarak bu dénemde 73.8
milyar TL net borcu gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 6.8
seviyesinde gercgeklesti. Sirketin artan borg yapisini izlemeye devam
etmekle birlikte yatinmlarin finansallara katki sunmaya baslamasiyla
birlikte borglanma yapisinda normallesme olmasini beklemekteyiz. 31
Arallk 2024 itibariyle girketin  14.1  milyar TL doéviz acidi

bulunmaktadir.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) g. (%) 3C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satislar 40,730,355 50,486,218 -19.3 45,554,686 -10.6 185,589,224 219,447,449 -15.4
Briit Faaliyet Kari 8,460,020 11,658,594 -27.4 10,546,091 -19.8 42,024,878 60,370,711 -30.4
Faaliyet Giderleri 11,150,825 11,845,305 -5.9 10,397,719 7.2 46,294,145 45,517,832 1.7
Finansman Gelir/Gider -3,662,918 -1,028,779 ad. -3,561,171 ad. -11,439,125 -2,368,704 a.d.
Esas Faaliyet Kari -2,690,805 -186,712 a.d. 148,372 ad. -4,269,267 14,852,879 a.d.
FAVOK 944,353 4,072,862 -76.8 3,227,011 -70.7 10,821,585 29,682,362 -63.5
Ana Ortaklik Net Kar -1,5627,477 13,149,535 a.d. 845,258 ad. 5,022,436 24,788,520 -79.7
Oranlar 4C24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23

Brit Kari Mariji (%) 20.8 23.1 -2.3 23.2 24 22.6 27.5 -4.9
Esas Faa.Kari Marji (%) -6.6 -0.4 -6.2 0.3 -6.9 -2.3 6.8 -9.1
Favok Marji (%) 2.3 8.1 -5.7 71 -4.8 5.8 13.5 -7.7
Net Kar Marji (%) -3.8 26.0 -29.8 1.9 -5.6 2.7 11.3 -8.6
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Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 15.9 milyar TL artarak 53.6 milyar TL oldu. igletme faaliyetlerinden 29.5 milyar TL nakit girisi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 18.8 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 3.4 milyar TL nakit girisi oldu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Sise Cam'in 4. geyrek finansal sonuglarini zayif bulduk. Net kar beklentisine karsin zarar agiklayan Sise Cam'in finansallarinda ekonomik 2024
yili de@isen makro ekonomik kosullar hissedildi. Enflasyonist baskilar, yiksek faiz oranlari, siki para politikalari, TL'deki reel degerlenme,
dalgalanan eneriji fiyatlar ve jeopolitik gerilimlerle sirket zor bir yil gegirdi. Net bor¢ pozisyonunu izlemeye devam etmekle birlikte yatirimlarin
dniimiizdeki dénem igin katalizér konumda olmaya devam ettigini diisiiniiyoruz. SISE igin INA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimiz 55 TL'dir.

Temel Rasyolar 2020 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 2.6 1.9 2.1 1.7 1.7
Likitide Oran 2.0 14 1.5 1.1 1.1
Toplam Borg / Toplam Aktif 491 42.6 40.0 42.8 47.8
T. Finansal borg / Aktif 38.8 30.0 26.7 29.3 32.8
Toplam Borg / Ozsermaye 97.9 98.8 80.9 87.8 102.6
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 50,486,218 40,730,355 -19.3 219,447,449 185,589,224 -15.4
Satiglarin Maliyeti 38,827,624 32,270,335 -16.9 159,076,738 143,564,346 -9.8
Brit Kar/Zarar 11,658,594 8,460,020 -27.4 60,370,711 42,024,878 -30.4
Faaliyet Giderleri 11,845,305 11,150,825 -5.9 45517,832 46,294,145 1.7
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar -186,712 -2,690,805 a.d. 14,852,879 -4,269,267 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2,305,991 -1,820,358 ad. 20,875,132 -2,603,019 a.d.
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) 4,072,862 944,353 -76.8 29,682,362 10,821,585 -63.5
Ana Ortaklik Net Kar 13,149,535 -1,527,477 ad. 24,788,520 5,022,436 -79.7
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Briit Kar Marji 23.1 20.8 27.5 22.6
Favok Marij 8.1 2.3 13.5 5.8
Net Kar Marji 26.0 -3.8 11.3 2.7

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan Kkisilerin 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.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gérug alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniunde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sarlyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




