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Endeksin Uzerinde Getiri

Sisecam
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3C21 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar

milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Net kar beklentilerin biraz lizerinde

Sisecam3C21’de beklentilerin Gizerinde, yillik bazda %56 artisla, 1353 milyon TLnet kar agikladi. Agiklanan netkar piyasa
beklentisi olan 1227 milyon TLve bizim beklentimiz olan 1244 milyon TU'nin Gzerinde gergeklesti. Bekl entimizin izerindeki
net kar %4,9% seviyesinde gerceklesen etkin vergi oranindan ve beklentimizin hafif Gizerinde gerceklesen operasyonel
karliliktankaynaklandi. GUglU netkar artisinin arkasindaki temel sebepler ol araki) kur farki gelirleriii) faaliyet karlihgindaki
artig iii) disen vergi oranive iv) 4C20’de tamamlanan birlesme sonrasinda azinlik paylarinin elimine olmasi 6n plana
cikiyor.

3G21 konsolide ciro, beklentilere paralel yillik %42 artisla 8,236 milyon TL'ye ulasti (Ak Yatirim: 8,210 milyon TL; Piyasa
beklentisi: 8,185 milyon TL). 1¢21'deki ciro biylimesi ¢ok 6nemli 6lglide diiz cam ve cam ev esyasl is kollarinin giigll
performansindan kaynaklandi. Guglii talep ve dengelenen arztalep kosullarnyla artan fiyatlar, 6zellikle mimari cam tarafini
destekledi.Cam ambalaj veev esyasiiskollarida ekonomilerin acilmasindan olumlu etkilendi. 3¢21 FAVOK beklentilerin
hafif Gzerinde yillik %57 artisla 1,986 milyon TLl'ye yikseldi (Ak Yatirim: 1872 milyon TL, Piyasa: 1872 milyon TL). 3C21
FAVOK marjiyillik 2,3 puanartarak %24,1 seviyesineyiikseldi. Gelir tarafindaki gdriiniime paralel olarak diizcamve cam
ev esyasl is kollarindaki karlilik artisi konsolide marjlara olumlu katki yapti. Cam ambalaj ve kimyasallar is kollarinda ise
faaliyetkarhligi3C20’nin gerisinde kaldi

Sonuglara hafif olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. Oniimiizdeki birkac ceyrek daha sirketin tiim ana is kollarinda biyime
dinamiklerinin glicli kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Diger yandan ilerleyen dénemlerde maliyet baskilarinin daha
gorunir hale gelecegini dislinlyoruz. 2022 karliligini, kiiresel enerjifiyatlannin seyrive sirketin maliyet artislarini fiyatlara
yansitma glclnin belirleyecegini disiinliyoruz. Mevcut durumda Sisecamicin tahminlerimizde bir revizyona gitmiyoruz
ve 12,50 TL/hisse hedef fiyatimizla ‘Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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f;';:::f:ng‘;[e 3¢21 3¢20 vy 2021 ¢/c 9A21 9A20 vy

Diiz Cam 3,129 2,124 47% 2,906 8% 8,523 4,838 76%

Cam Ambalaj 2,112 1,566 35% 1,813 17% 5,151 3,999 29%

Kimyasallar 2,005 1,387 45% 1,635 23% 5,043 3,841 31%

Cam Ev Esyasi 1,307 813 61% 1062 23% 3,162 2,114 50%

Toplam 8,236 5,798 42% 7,091 16% 21,013 14,632 44%

:Z{;‘g:(":::ﬁi’e 3¢21 320 vy 2¢21 ¢/s 9A21 9A20 vy

Diiz Cam 657 315 109% 666 1% 1807 467 287%
FAVOK mariji 21.0% 14.8% 22.9% 9.7%

Cam Ambalaj 384 433 11% 496 22% 1,197 1037 15%
FAVOK marji 18.2% 27.6% 27.3% 25.9%

Kimyasallar 525 391 34% 460 14% 1,364 1042 31%
FAVOK marji 26.2% 28.2% 28.1% 27.1%

Cam Ev Esyasi 165 63 162% 242 32% 575 166 246%
FAVOK marji 12.6% 7.7% 22.8% 7.9%

Toplam 1,986 1,267 57% 1855 7% 5,175 2,860 81%

Kaynak: Sirket Finansallan
*Satislar, eliminasyon 6ncesi grupici satislar dahilbrit rakamlari yansitmaktadir.

min TL 3C21 3C20 y/y 2C21 ¢/c 9A21 9A20 y/y

Net

Satiglar 8,236 5,798 42% 7,091 16% 21,013 14,632 44%

Briit Kar 2,880 1,888 53% 2,617 10% 7,432 4,470 66%
Briit

Marj 35.0% 32.6% 36.9% 35.4% 30.6%

FAVOK 1,986 1,267 57% 1,855 7% 5,175 2,860 81%
FAVOK

marji 24.1% 21.8% 26.2% 24.6% 19.5%

Net Kar 1,353 866 56% 1,395 -3% 4,096 1,392 194%
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Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damsmanlarinm, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirm Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damgsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligi
sozlesmesicer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas1 durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimmna gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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