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4C21 net kar tek seferlik gelirlerin etkisiyle beklentilerin oldukga lizerinde gergeklesti

-Sisecam 4C21’de beklentilerin oldukga Gizerinde 5,04 miktar TL net kar acikladi (4C21 net kar:746mn TL). Agiklanan net
kar piyasa beklentisi olan 3,64 milyar TL ve bizim beklentimiz olan 3,80 milyar TUnin oldukga Uzerinde gergeklesti.
Beklentimizin tGzerindeki net kar i) Pacific Soda'nin konsolidasyonundan kaynaklanan 515mn TL negatif serefiye (%10 ek
hissealimiSisecam'in hissesini %60'a getirdi) veii) yatirimamacgligayrimenkullerin yeniden degerlemesinden elde edilen
586mn TL gelirden kaynaklandi. 4C21 sonuglarioperasyonel olarak da tahminlerinhafif Gizerinde gergeklesti.

-4C21 FAVOK beklentilerin hafif Gizerinde yillik %54 artisla 2,39 milyar Tlye yiikseldi (Ak Yatirim: 2,24 milyar TL, Piyasa:
2,16 milyar TL). 4C21 FAVOK marjiyillik 1,4 puan gerileyerek %21,6 oldu. Maliyet tarafindaki hizli artislarin fiyatlara
kademeli olarak yaniltilmasi ve kimyasallar is kolunda sene basinda yillik kontratlarla sabitlenen fiyatlar (dolar bazinda),
FAVOK marjindaki hafif gerilemenin temel sebebi oldu. Mimari cam tarafindaki giiclii performans ise konsolide FAVOK
artisini blyuk 6lcide destekleyen faktor oldu. 2022’de kimyasallar iskoluigin, soda kil fiyatlarinda dolar bazinda yillik
%20 artig dngoriuyoruz.

-4C21 konsolide ciro, beklentilere paralel yillik %65 artisla 11,04 milyar TL'ye ulasti (Ak Yatirim: 11,10 milyar TL; Piyasa
beklentisi: 10,90 milyar TL). Oto cam disindaki biitiin is kollarinda giiclii ciro artisi gerceklesti. FAVOK tarafinda benzer
olarakmimaricamiskolu (+92 yillik bliylime), giigl G fiyatlama dinamikleriyle 6n plana ¢ikti.

Net borg, Ciner'in soda kili varliklarinin yilsonunda 450mn USD’ye satin alinmasi nedeniyle, 3C21'deki 318 USD’den
4C21'de810mn USD'ye yiikseldi. Netborg /FAVOK orani 1,0x olarak gerceklesti, yogun yatirim planlari éncesinde ol dukga
rahatbir seviye. Ayrica sirket Ciner Resources LP'den dniimiizdeki yil FAVOK katkisi saglayacak.

Yorum ve Oneri: Sonuclara piyasa tepkisinin, nekar tarafindaki sapma biyik olclide tek seferlik gelirlerden kaynaklandigi
icin, hafif olumlu olmasinibekliyoruz.2022’desirketin timana is kollarinda bliyime dinamiklerinin gli¢lii kalmaya devam
etmesini bekliyoruz. 2022 karliliginda, kiiresel enerji ve nakliye fiyatlarinin seyrinin belirleyici olacagini diistintyoruz.
Mevcut durumda Sisecam igin tahminlerimizde bir revizyona gitmiyoruz ve 22,10 TL/hisse hedef fiyatimizla ‘Endeksin
Uzerinde Getiri’ tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2022 tahminlerimize gére 3,7x FD/FAVOK ve 4,8x F/K ¢arpaninda islem
goriyor.
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Boliimlere gore satiglar, mn TL 4C21 4C20 yly 3¢21 ¢/c 2021 2020 yly

Mimari Cam 3.483 1.816 92% 2.457 42% 9.778 5.284 85%

Oto Cam 1.025 847 21% 671 53% 3.252 2.382 37%

Cam Ev Egyasi 1.716 1.091 57% 1.307 31% 4.878 3.205 52%

Cam Ambalaj 2.414 1.468 64% 2.112 14% 7.565 5.467 38%

Kimyasallar 2.569 1474 74% 2005 28% 7.612 5.316 43%

Toplam 11.045 6.708 65% 8.236 34% 32.058 21.341 50%

Boliimlere gore FAVOK mn TL 4C21 4C20 yly 3¢21 ¢/¢ 2021 2020 yly

Mimari Cam 1226 419 193% 656 87% 2955 884 234%
FAVOK marji 352% 23,1% 26,7% 30,2% 16,7%

Oto Cam -71 99 n.m 1 n.m 7 100 n.m
FAVOK marji -7,0% 11,7% 0,2% 0,2% 4,2%

Cam Ev Esyasi 264 239 10% 165 60% 839 405 107%
FAVOK marji 15,4% 21,9% 12,6% 17,2% 12,6%

Cam Ambalaj 472 437 8% 384 23% 1.669 1.474 13%
FAVOK marji 19,5% 29,8% 18,2% 22,1% 27,0%

Kimyasallar 356 378 -6% 525 -32% 1720 1419 21%
FAVOK marji 13,8% 25,6% 26,2% 22,6% 26,7%

Toplam 2.387 1.546 54% 1986 20% 7.562 4.405 72%

Kayanak: Sirket Finansallari

min TL 4C21 4C20 yly 3¢21 ¢/ 2021 2020 y/y

Net Satiglar 11.045 6.708 65% 8.236 34% 32.058 21.341 50%

Briit Kar 3.748 2.191 71% 2.880 30% 11.180 6.661 68%
Briit Marj 33,9% 32,7% 35,0% 34,9% 31,2%

FAVOK 2.387 1.546 54% 1.986 20% 7.562 4.405 72%
marji 21,6% 23,0% 24,1% 23,6% 20,6%

Net Kar 5.038 746 576% 1.353 272% 9.133 2.138 327%
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Burapor, Ak Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hicbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlart ve damigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirmm araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatiim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatrim Danigmanligi
sozlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali génderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimmna gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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