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3C22 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Beklentilere biiyiik élciide paralel

Sisecam 3C22’de beklentilere paralel 4,80 milyar TLnet kar agikladi(3C22 netkar:1,35 milyarTL). Aciklanan netkar piyasa
bizimve piyasa beklentisiolan 4,73 milyar TL'ye bilyik 6l¢clide paralel.

-3G22 konsolide ciro, beklentilerin hafif altinda yillik %216 artigla 26,05 milyar TL'ye ulasti (Ak Yatirim: 27,04 milyar T
Piyasa beklentisi: 26,99 milyar TL). ABD’de yapilan satin alma etkisi hari¢ bakildiginda ciro artisi %161 oldu. Ozellikle
mimari cam ve kimyasallaris kollarinda artan maliyetlerin Grin fiyatlarina yansitilmasi glgli ciro artisini destekledi. Ek
olarak, ana is kollarinda talep kosullari, kiiresel ekonomilerdeki éncli yavaslama gostergelerine karsin goérece glicli
kalmaya devam etti.

-3C22 FAVOK beklentilere paralel yillik %189 artisla 5,73 milyar TL'ye yiikseldi (Ak Yatirim: 5,79 milyar TL, Piyasa: 5,73
milyar TL). 3¢22 FAVOK marji, enerji ve nakliye giderlerindeki artisa bagli yillik 2,1 puan disiisle %22,0 oldu. Sisecam
Resource LP’nin konsolidasyonu 816mn Tl'lik ek FAVOK katkisi getirdi. Satin alma etkisi harig organik FAVOK artisi %148
oldu. Mimari cam ve kimyasallar is kollari, maliyet bazli dinamik fiyatlandirma ve hala gii¢lii seyreden talep etkisiyle,
konsolide FAVOK artisini destekledi. Krom kimyasallarinin satis hacmindeki yillik %40'lik diisiis (3 haftalik bakim ve zayif
talep etkisi), kimyasallaris kolunun karliigini hafif olumsuz etkiledi. Cam ambalaj tarafinda FAVOK marji, fiyat
ayarlamalarinin kademeli yapilmasi nedeniyle hafif geriledi.

Net borg, 2C22'deki 996mn dolar seviyesinden, 3¢22'de 956mn dolara geriledi. Uzun dolar kisa avro bilango pozisyonu
net borg tarafindakiiyilesmenin temel sebebi.

Yorum ve oneri: Sonuglara piyasa tepkisini nétr olmasini bekliyoruz. Sirketin diiz cam ve kimyasallar is kollarindaki
fiyatlama gicti ve Turkiye'deki rekabetci tGretim bazinin finansal performansi kisa vadede desteklemeye devam edecegini
dislintyoruz. Diger yandan kiiresel ekonomik yavaslama ve 6zellikle arz kaynakli sorunlar nedeniyle yliksek kalmasi
muhtemel enerji fiyatlan nedeniyle 2023’Gin daha zorlu gegecegini distiniyoruz. Sirket 2022’de zamanli hedge
islemleriyle enerji fiyat artislarindan kismen korunmayi ve gigli talep kosullari sayesinde maliyet artislarini Grin
fiyatlarina blyik 6l¢lide yansitmayi basardi. Sisecam i¢in dngorilerimizi yeni makro tahminlerimiz ve Uriin fiya tlarinda
yaptigimiz yukariyonlirevizyonlarneticesinde giincelledik. 12 aylik hedef fiyatimizi 30,4TL'den 41,7 TL'ye revize ettik ve
Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Tablo
Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef fiyat, TL/hisse

SISE TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY41.70 (6nceki TRY30.40)

Son kapanig, TL/hisse 33.22

Yukari potansiyel %26

Halka agiklik orani %49

Piyasa degeri, TL mn 101,760

Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T

Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 21,341 32,058 95,547 120,911

FAVOK 4,405 7,562 21,689 25,101

Net kar 2,138 9,133 18,348 17,245

Net borg 5,627 11,575 20,897 28,376

Net borg/FAVOK 1.28 1.53 0.96 1.13

FAVOK marji %20.6 %23.6 %22.7 %20.8

Net marj %210.0 %28.5 %19.2 %14.3

Ciro, yly %18 %50 %198 %27

FAVOK, yly %15 %72 %187 %16

Net kar, yly %12 %327 %101 -%6

F/IK 6.7 2.9 55 5.9

FD/FAVOK 4.6 5.1 5.7 5.2

FD/Ciro 0.9 1.2 1.3 11

Kaynak:, AK Yatinm Tahminleri

Temel Finansal Gostergeler 2022/3Q 2021/3Q AYoY 2022/2Q AQoQ 2022/9M 2021/9Mm AYoY
Temel Finansal Gostergeler 322 3C21 vy 2022 c/c 9A22 9A21 vy
Temel K/Z Kalemleri

Net Satislar (mn TL) 26,047 8,236 216.28% 23,258 11.99% 66,279 21,013 215.42%
Briit Kar (mn TL) 9,883 2,880 243.23% 8,789 12.45% 25,525 7432 243.44%
FAVOK (mn TL) 4,915 1,986 147.50% 5,637 -12.82% 15,824 5,175 205.78%
FVOK (mn TL) 3,712 1,474 151.83% 4,605 -19.40% 12,722 3711 247 81%
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (mn TL) 726 -39 n.m. 397 82.70% 1,428 276 417.20%
Net Finansal Gelir/Gider (mn TL) 200 -117 n.m. 225 -11.12% -93 -252 -63.09%
Net Vergi Geliri/Gideri (mn TL) -363 -69 428.27% -203 78.23% -504 -660 -23.70%
Diger Gelirler/Giderler (mn TL) 527 103 409.51% 356 48.06% 203 1,021 -80.09%
Net Kar (mn TL) 4,801 1,353 254.98% 5,379 -10.74% 13,756 4,096 235.88%
Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn TL) -18,642 -3,751 396.99% -17,858 4.39% -18,642 -3,751 396.99%
Net Nakit (mn ABDS) -1,007 -422 138.27% -1,072 -6.08% -1,007 -422 138.27%
Finansal Borg {mn TL) 41,403 18,554 123.15% 38,172 8.46% 41,403 18,554 123.15%
Finansal Bor¢ (mn ABDS) 2,236 2,090 6.99% 2,291 -2.41% 2,236 2,090 6.99%
isletme Sermayesi (mn TL) 25978 8,363 210.64% 22,593 14.98% 25,978 8,363 210.64%
isletme Sermayesi (mn ABDS) 1,403 942 48.93% 1,356 3.45% 1,403 942 48.93%
Maddi Duran Valiklar {(mn TL) 39,821 17,565 126.70% 37,667 5.72% 39,821 17,565 126.70%
Maddi Olmayan Duran Variklar (mn TL) 14,546 535 2619.48% 13,253 9.76% 14,546 535 2619.48%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak (mn TL) 59,148 27,022 118.89% 53,586 10.38% 59,148 27,022 118.89%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn TL) 1,226 9,022 -86.41% 4275 -71.33% 1,226 9,022 -86.41%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn ABDS) 66 1,016 -93.49% 257 -74.20% 66 1,016 -93.49%
Operasyonel Nakit Akisi (mn TL) 3,378 1,640 105.96% 4,653 -27.41% 7,878 4102 92.05%
Serbest Nakit Akisi (mn TL) 601 1,393 -56.86% 1,137 -47.16% 1,001 4274 -76.57%
Net Nakit Degisimi (mn TL) 1,633 1,144 42.78% 1,106 47.63% 4,108 3,016 36.21%
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Temel Finansal Oranlar

Briit Marj 37.94% 34.96% 2.98ppt 37.79% 0.16ppt 38.51% 35.37% 3.14ppt
FAVOK Marji 18.87% 24.11% -5.24ppt 24.24% -5.37ppt 23.88% 24.63% -0.75ppt
FVOK Mariji 14.25% 17.90% -3.65ppt 19.80% -5.55ppt 19.19% 17.66% 1.53ppt
Net Marj 18.43% 16.42% 2.01ppt 23.13% -4.70ppt 20.76% 19.49% 1.26ppt
Aktif Karlilig - S12A 18.85% 10.10% 8.75ppt 18.56% 0.29ppt 18.85% 10.10% 8.75ppt
Ozkaynak Karlilg - S12A 42.29% 20.08% 22.21ppt 40.65% 1.64ppt 42.29% 20.08% 22.21ppt
Net isletme Sermayesi/Satislar - S12A 33.60% 30.17% 3.43ppt 37.96% -4.37ppt 33.60% 30.17% 3.43ppt
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AKYatirm

Burapor, Ak Yatiim 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 &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damsmanlarmm, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim araciun 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 Yatirim Darismanligi
sozlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas1 durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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