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Endeksin Uzerinde Getiri
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1C22 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar

milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Ertelenmis vergi geliri net kar1 destekledi & Operasyonel olarak giiglii sonuglar

-Sisecam 1C22’debeklentilerin oldukga Gzerinde 3,58 milyarTLnet kar acikladi (1C21 netkar:1,35mlyr TL). Aciklanan net
kar piyasa beklentisi olan 2,73 milyar TL ve bizim beklentimiz olan 2,68 milyar TUnin oldukga Uzerinde gergeklesti.
Beklentimizin Gzerindeki net kar biylk olglide 625mn TLlik ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. Diger yandan
operasyonel sonuglar da piyasa beklentisinin Gzerinde gergeklesti.

-4C21 konsolide ciro, beklentilere paralel yillik %199 artisla 16,98 milyar TU'ye ulasti (Ak Yatirim: 16,80 milyar TL; Piyasa
beklentisi: 16,50 milyar TL). ABD’de yapilansatinalma etkisihari¢ bakildiginda ciro artisi %158 seviyesinde gerceklesti.

-4C21 FAVOK piyasabeklentisinin Gizerindeyillik %234 artisla 4,39 milyar TL'ye yiikseldi (Ak Yatirim: 4,36 milyar TL, Piyasa:
4,07 milyar TL). 4C21 FAVOK mariji yillik 2,8 puan artisla %26,3 oldu. Mimari cam ve kimyasallar is kollarindaki giiclii
performans konsolide FAVOK artisini destekledi. Ek olarak, Ciner Resource LP’nin konsolidasyonu 533mn TL'lik ek FAVOK
katkisi getirdi. Konsolidasyon haric organik FAVOK artisi %194 oldu.

Net borg, 4C21'deki 180mn dolardan 1¢22'de 876mn dolara yikseldi. Biyiime kaynakl artan isletme sermayesi ihtiyaci
ve devam eden yatirimlar borg tarafinda hafif artista etkili oldu. Net borg /FAVOK oraniise 1,0x’den, 0,9x’e geriledi, yogun
yatirim planlaridncesinde oldukgarahatbir seviye.

Yorum ve 6neri: Sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. 2022’de sirketin tiim ana is kollarinda biyime
dinamikleriningiicl i kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Sisecamigin 22,10 TL/hisse hedef fiyatimizla ‘Endeksin Uzerinde
Getiri’ tavsiyemizi koruyoruz. Tahminlerimiz de mevcut durumda bir degisiklige gitmedik, ancak soda kil fiyatlarindaki
artis (simdiyekadar dolarbazinda ortalama yillik %40 artis) ve 6zellikle diiz cam basta olmak Gizere tim faaliyet alanlarinda
maliyetartislarinin fiyatlarayansitilabilmesi mevcut dngorilerimizigin yukariyonli risk olusturuyor.
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Béluimlere gore ciro;

- 122 1621 vy 421 q-q 2021 2020 "y
Mimari Cam 5,085 1,741 192% 3,483 46% 9,778 5,284 85%
Oto Cam 1,254 747 68% 1,025 22% 3,252 2,382 37%
Ev Esyasi 1,844 794 132% 1716 7% 4,878 3,205 52%
Cam Ambalaj 2,700 1,225 120% 2,414 12% 7,565 5,467 38%
Kimyasallar 5,819 1,403 315% 2,569 127% 7,612 5,316 43%
Toplam 16,974 5,686 199% 11,045 54% 32,058 21,341 50%
:ﬁ':"ere gore FAVOK; 122 121 vy ac21 a-q 2021 2020 vy
Mimari Cam 1709 460 272% 1226 39% 2955 884 287%
FAVGK marj 33.6% 26.4% 35.2% 30.2% 16.7%
Oto Cam 8 24 65% 71 n.m 7 100 287%
FAVGK marj 0.7% 3.2% 6.9% 0.2% 4.2%
Ev Esyasi 431 168 157% 264 63% 839 405 246%
FAVGK marj 23.4% 21.2% 15.4% 17.2% 12.6%
Cam Ambalaj 554 318 74% 472 17% 1,669 1474 15%
FAVOK marj 20.5% 25.9% 19.6% 22.1% 27.0%
Kimyasallar 1478 379 290% 356 315% 1,720 1419 31%
FAVGK marj 25.4% 27.0% 13.9% 22.6% 26.7%
Toplam 4,456 1,334 234% 2387 87% 5,175 2,860 81%
-(r)Lzet Finansallar, milyon 1¢22 1c21 e ac21 o 2021 2020 .
Net Satislar 16,974 5,686 199% 11,045 54% 32,058 21,341 50%
Briit Kar 6,853 1,936 254% 3,748 83% 11,180 6,661 68%
Briit Marj 40.4% 34.0% 633 bps 33.9% 644 bps 34.9% 31.2%
FAVOK 4,456 1,334 234% 2,387 87% 7,562 4,405 72%
FAVGK Mariji 26.3% 23.5% 280 bps 21.6% 464 bps 23.6% 20.6%
Net Kar 3,576 1,348 165% 5,038 29% 9,133 2,138 327%
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Burapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarlan 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, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank’'in tiim
¢alisanlar1 ve damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirmm araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligi
sozlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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