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2C22 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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istiraklerin artan katkisi ve diisiik etkin vergi orani net kari destekledi

Sisecam 2C22’de beklentilerin oldukga tzerinde 5,38 milyar TL net kar acgikladi (2C22 net kar:1,39 milyar TL). Agiklanan
net kar piyasa beklentisiolan 3,98 milyar TLve bizim beklentimizolan 4,01 milyar TL'nin oldukca Gzerinde gerceklesti. Net
kar tarafinda sapma beklentimizden diislik gelen etkin vergi orani (Gergeklesen: %3,6; Beklenti: %20,0) ve istiraklerinartan
net kar katkisindan (2C22:301mn TL katki; 2C21: 66mn TL katki). Operasyonel sonugclar da beklentilerin hafif (izerinde
gerceklesti.

2C22 konsolide ciro, beklentilere paralel yillik %228 artisla 23,26 milyar TL'ye ulasti (Ak Yatirim: 23,44 milyar TL; Piyasa
beklentisi: 23,23 milyar TL). ABD’de yapilansatin alma etkisi haric bakildiginda ciro artisi %191 oldu. Ozellikle mimari cam
ve kimyasallariskollarindaartan maliyetleriniriin fiyatlarina yansitiimasi gliglGiciroartisini destekledi.

2C22 FAVOK beklentilerin hafif Gizerinde yillik %204 artisla 5,64 milyar TLye yiikseldi (Ak Yatirim: 5,40 milyar TL, Piyasa:
4,36 milyar TL). 2¢22 FAVOK marji yillik 1,9 puan diisiisle %24,2 oldu. Sisecam Resource LP’nin konsolidasyonu 601mn
TUlik ek FAVOK katkisi getirdi.Mimari cam ve kimyasallar is kollarn konsolide FAVOK’iin %74’in{i olusturdu. Sisecam
Resource LP’nin konsolidasyonu 601 mn TUlik ek FAVOK katkisigetirdi. Satin alma etkisi haric organik FAVOK artisi %171
oldu.

Net borg, 1¢22'deki 876mn dolardan 2C22'de996mn dolara yikseldi. Temettli ddemesi borg tarafinda hafif artista etkili
oldu. Sirketin yilsonu Net borg /FAVOK oraninin 1,0x olmasini bekliyoruz, yogun yatirimplanlan éncesinde oldukga rahat
bir seviye.

Yorum ve 6neri: Sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. Ozellikle diiz cam ve kimyasallaris kolunda
yapilanfiyatartislarinin (olusan fiyatlamalarin) ve Turkiye’deki rekabetgi Gretim bazinin sirketin finansal performansi kisa
vadede desteklemeye devam edecegini disiniiyoruz. Ruble’nin dolar karsisinda deger kazanmasinin cam ambalaj is
kolunuyilin geri kalaninda olumlu etkileyecegini dislinliyoruz. Diger yandan kiiresel ekonomik yavaslama ve 6zelliklearz
kaynakli sorunlar nedeniyle Avrupa'da yiksek kalmasi muhtemel enerji fiyatlari nedeniyle 2023’lGn daha zorlu bir yil
olacaginidusiniliyoruz. Sirket2022’dezamanlihedge islemleriyle enerji fiyatartislarindan kismen korunmayi ve maliyet
artislarini rin fiyatlarina biliylk 6l¢clide yansitmayi basardi. Sisecamicin dngorilerimizi yeni makro tahminlerimiz ve triin
fiyatlarinda yaptigimiz yukari yénli revizyonlar neticesinde giincelledik. 12 aylik hedef fiyatimizi 22,1TL'den 30,4 Tl'ye
revize ettik ve Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Tablo

Bloomberg Kodu SISETI

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY30.40 (6nceki TRY22.10)

Son kapanig, TL/hisse 22.86

Yukari potansiyel %33

Halka agiklik orani %49

Piyasa degeri, TL mn 70,025

Firma degeri, TL mn 84,037

Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T

Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 21,341 32,058 84,206 108,121

FAVOK 4,405 7,562 19,932 22,349

Net kar 2,138 9,133 14,812 15,802

Net borg 3,911 10,505 20,150 30,890

Net borg/FAVOK 0.9 1.4 1.0 1.4

FAVOK marji %20.6 %23.6 %23.7 %20.7

Net marj %10.0 %28.5 %17.6 %14.6

Ciro, yly %18 %50 %163 %28

FAVOK, yly %15 %72 %164 %12

Net kar, yly %12 %327 %62 %7

FIK 6.7 2.9 4.7 4.4

FD/FAVOK 4.2 4.9 4.5 4.5

FD/Ciro 0.9 1.2 1.1 0.9

Kaynak:, AK Yatinm Tahminleri

Béliimlere gére ciro; TLmn 2G22 2C21 vly 1G22 ¢/c 1Y22 1v21 vly

Mimari Cam 6,678 2,097 218% 5,085 31% 11,763 3,838 206%

Oto Cam 1,677 809 107% 1,254 34% 2,931 1,556 88%

Ev Esyasi 2,533 1,061 139% 1844 37% 4,377 1,855 136%

Cam Ambalaj 4,257 1,813 135% 2,700 58% 6,957 3,038 129%

Kimyasallar 8,047 1,635 392% 5,819 38% 13,866 3,038 356%

Toplam 23,258 7,091 228% 16,974 37% 40,232 12,777 215%

Boliimlere gore FAVOK; TLmn 2C22 2C21 vly 1G22 ¢/c 1y22 1v21 vly

Mimari Cam 2075 613 238% 1709 39% 3784 1073 253%
FAVOK marj 31.1% 29.2% 33.60% 32.2% 28.0%

Oto Cam 112 53 111% 8 a.d 120 77 55%
FAVOK marj 6.7% 6.6% 0.70% 4.1% 5.0%

Ev Esyasi 436 242 80% 431 63% 867 410 112%
FAVOK marj 17.2% 22.8% 23.40% 19.8% 22.1%

Cam Ambalaj 733 495 48% 554 17% 1,287 813 58%
FAVOK marj 17.2% 27.3% 20.50% 18.5% 26.8%

Kimyasallar 2075 460 351% 1478 315% 3,553 839 324%
FAVOK marj 25.8% 28.1% 25.40% 25.6% 27.6%

Toplam 5,637 1855 204% 4456 7% 10,094 3,189 216%
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Temel Finansal Gostergeler | 2¢22 2¢21 v/y | 1¢22 ¢/¢ | 1H22 1H21 v/y
Temel K/Z Kalemleri

Net Satiglar (mn.) 23,258 7,091 228% 16,974 37% 40,232 12,777 215%
Brit Kar (mn.) 8,789 2,617 236% 6,853 28% 15,642 4,553 244%
FAVOK (mn.) 5,637 1,855 204% 4,456 26% 10,094 3,189 216%
Net Kar (mn.) 5,379 1,395 286% 3,576 50% 8,955 2,743 226%
Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn.) -16,599 -3,404 388% -12,833 29% -16,599 -3,404 388%
isletme Sermayesi (mn.) 22,593 8,095 179% 16,177 40% 22,593 8,095 179%
Net D6viz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn.) 4,275 7,528 -43% 6,711 -36% 4,275 7,528 -43%
Faaliyetlerden Nakit Akisi (mn.) 4,653 1,964 137% -153 n.m. 4,500 2,462 83%
Serbest Nakit Akisi (mn.) 1,137 2,640 -57% -737 n.m. 400 2,881 -86%
Net Nakit Degisimi (mn.) 1,106 753 47% 1,369 -19% 2,475 1,872 32%
Temel Finansal Oranlar

Briit Marj 37.8% 36.9% 0.9ppt 40.37% -2.6ppt 38.9% 35.6% 3.2ppt
FAVOK Marii 24.2% 26.2% -1.9ppt 26.25% -2.0ppt 25.1% 25.0% 0.1ppt
Net Marj 23.1% 19.7% 3.5ppt 21.07% 2.1ppt 22.3% 21.5% 0.8ppt
Aktif Karliligi - TTM 18.6% 9.6% 9.0ppt 16.76% 1.8ppt 18.6% 9.6% 9.0ppt
Ozkaynak Karliligi - TTM 40.7% 20.0% 20.6ppt 35.73% 4.9ppt 40.7% 20.0% 20.6ppt
Net isletme Sermayesi/Satislar - TTM 38.0% 32.0% 5.9ppt 37.32% 0.6ppt 38.0% 32.0% 5.9ppt
Net Borg/FAVOK - TTM 1.1 0.6 0.6ppt 1.20 -0.1ppt 1.1 0.6 0.6ppt
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AKYatirm

Burapor, Ak Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan 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, okuyucularin, 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
yanhghgindan Ak Yatrim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damismanlarin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim araciin alim-sabm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatiim Danigmanhigi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatrim Damgsmanhig: hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miigteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligi
sdzlesmesi 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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