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Beklentilerin lizerinde operasyonel karhlik

-Sisecam 1C23’de beklentilerin hafif lzerinde 2,36 milyar TLnet kar acikladi (1C23 netkar:3,57mlyr TL). Aciklanan net kar
piyasa beklentisiolan 2,14 milyar TLve bizim beklentimizolan 2,07 milyar TL'nin izerinde gerceklesti. Net kar tarafindaki
sapma beklentimizin iizerinde gergeklesen faaliyet karlihgindan kaynaklandi. Net karda yillik bazda diisiisiin baslica
nedenleri; i) efektif vergi oranini %35,8'e ¢ikaran 951 milyon TL deprem vergisi, ii) 225 milyon TL deprem bagisi ve iii)
daha diisiik gerceklesen net kur farki geliri oldu.

1CG23 konsolide ciro, beklentilere paralel yillik %67 artisla 28,36 milyar TL oldu (Ak Yatirim: 27,92 milyar TL; Piyasa
beklentisi: 27,72 milyar TL). Mimari camsatis hacmi yillik %27 daraldi (sirket, distisiin yaklasik %50'sinin mevsimsellikten
kaynaklandigini 6ngoériiyor). Yiksek baz etkisi, tim faaliyet bolgelerinde zayiflayan insaat aktivitesi ve diisen navlun
maliyetleriyle desteklenenithal Girlinlerin artan rekabeti, satis hacimlerini olumsuz etkiledi. Agirlikli ortalama Girtin fiyat,
maliyet odaklifiyatayarlamalarinin devam eden etkisi sayesinde Avro bazinda %30 artti. Kimyasallar is kolunda konsolide
soda kilu satislari, 6zellikle Tiirkiye’de cam sektdri talebinin planlanandan disiik olmasinedeniyle %8 oraninda geriledi.
Sentetik ve dogal soda kiilii ortalama ton fiyatlan dolar bazinda sirasiyla %62 ve %32 artti. Diger yandan, Avrupali sentetik
soda kil Greticilerinin agikladiklari fiyatindirimleri, tal epteki yavaslama veithal tGrlnlerin artan bulunabilirligi nedeniyl e
2C23'te ortalama ton basina fiyatlar hafif geriledi. Cam ambalaj is kolunda konsolide satis hacmi, esas olarak yurt igi
(Tarkiye) satislarindaki %23'llk diisiis nedeniyle, bir dnceki yila gore %10 geriledi. Turkiye'den ihracat ve uluslararasi
satislarise %2 artis gosterdi. Ortalamaton basina satis fiyatlari tiim bolgelerde dolar bazinda yillik %46 artti. Cam Ev Esyasi
iskolunda satis hacimleri, 6n cekilen talep etkisiyleyillik bazda %7 artis gosterdi. Genel olarak, yiiksek baz, Tiirkiye'deki
deprem etkisi, artan kiiresel rekabet ve zorlu makro kosullari yansitan belirsiz talep goriiniimii, ana is kollarinin satis
performansi iizerinde baski olusturdu. Fiyatartislariciro biiylimesini destekleyen temel faktér oldu.

-1C23 FAVOK beklentilerin tizerinde yillik %29 artisla 5,71 milyar TUye yikseldi (Ak Yatirim: 4,93 milyar TL, Piyasa: 4,85
milyar TL). Kimyasallar is kolunda beklentimizin iizerinde gergeklesen karliik FAVOK tarafinda sapmanin temel sebebi
oldu. 123 FAVOK marji, yiiksek baz etkisi kaynakliyillik 5,9 puan gerileyerek %20,1 oldu. Enerji fiyatlarinin daha yiiksek
seyrettigi donemden gelen stoklar ve neredeyse tiim is kollarindaki zayif satis hacmi marjlar izerinde baski olusturan
temel faktorler.
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Net borg,4C22'deki 911mn dolarseviyesinden, 1¢23'de 1138 mn dolara yiikseldi. Mevsimsel olarak zayif nakit akisi, devam
eden yatirimlar ve USD karsisinda giiclenen EUR net borg artisinda etkili oldu. Net borg /FAVOK orani 0,7x’den 0,9x’a
yukseldi. Sirket,4C22'deki 4,4 milyar TL net kisa doviz pozisyonuna (233mn dolar) kiyasla 1¢23’(i 7,6 milyar TL net uzun
doviz pozisyonu (396mn dolar)ile kapatti. Bunun baslica nedeni, Sisecam Chemicals USA ve Sisecam Investment BV gibi
yabanci bagh ortakliklarin net varliklarini bir riskten korunma kalemi olarak dikkate alan, riskten korunma
muhasebesinin uygulanmasidir.

Yorum ve Oneri: Sonuglara piyasa tepkisinin, operasyonel sonuglar beklentilerin izerinde gergeklestigi icin hafif olumlu
olmasini bekliyoruz. Sisecam igin tahminlerimiz ve hedef fiyatimizda bir revizyona gitmedik. Hisse basi 59,5 TL 12 aylk
fiyat hedefimizi ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Gelir Tablosu (milyon TL) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2021 2022
Satig Gelirleri 16,974 23,258 26,047 29,070 28,365 32,058 95,349
Brit Kar 6,648 8,789 9,883 8,185 9,576 11,180 33,710
Operasyonel Giderler 3,279 4,184 5,355 5,553 5,293 5,679 18,356
Faaliyet Kari 3,370 4,605 4,528 2,632 4,283 5,501 15,354
Amortisman ve Itfa Paylari 1,052 1,032 1,203 1,998 1,425 2,061 5,101
FAVOK 4,422 5,637 5,731 4,631 5,708 7,562 20,455
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 271 1,287 1,008 1,899 -122 5,484 4,408
Vergi Oncesi Kar 3,641 5,892 5,536 4,531 4,161 10,984 19,762
Vergi Geliri/ (Gideri) 62 -203 -363 875 -1,425 -1,853 371
Vergi Sonrasi NetKar 3,703 5,689 5,173 5,406 2,736 9,131 20,133
AzinlikPaylari 133 310 372 -182 372 91 788
Net Kar 3,570 5,379 4,801 5,589 2,364 9,040 19,345
Biyiime (Yillik) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2021 2022
Satis Gelirleri 198.5% 228.0% 216.3% 163.2% 67.1% 50.2% 197.4%
Operasyonel Giderler 210.2% 232.5% 281.0% 183.6% 61.4% 45.4% 223.2%
FaaliyetKan 283.5% 239.0% 207.2% 47.1% 27.1% 99.7% 179.1%
FAVOK 231.5% 203.8% 189% 94% 29.1% 71.7% 170.5%
Net Kar 164.8% 285.6% 255.0% 13.0% -33.8% 322.8% 114.0%
Karlihk / Rasyo Analizi 1G22 2G22 3G22 4G22 1C23 2021 2022
Brit KarMarji 39.2% 37.8% 37.9% 28.2% 33.8% 34.9% 35.4%
Operasyonel Gider Marji 19.3% 18.0% 20.6% 19.1% 18.7% 17.7% 19.3%
Faaliyet KarMarji 19.9% 19.8% 17.4% 9.1% 15.1% 17.2% 16.1%
FAVOK Marji 26.0% 24.2% 22.0% 15.9% 20.1% 23.59% 21.45%
Efektif Vergi Orani -1.7% 3.5% 6.5% -19.3% 34.2% 16.9% -1.9%
Net Kar Marji 21.0% 23.1% 18.4% 19.2% 8.3% 28.2% 20.3%
Operasyonel Nakit Akm1 Marji 0.2% 20.0% 13.0% 15.9% 2.0% 7.6% 13.1%
Serbest Nakit Akm1 Marji -3.3% 4.9% 2.3% 14.4% -4.4% -11.1% 5.4%
Operasyonel Nakit Akim1/ FAVOK 1% 83% 59% 100% 10% 32% 61%
Yatinm Harcamasi / SatisGelireri 6.9% 6.8% 7.0% 10.3% 9.5% 7.6% 7.9%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -17.8% -21.0% -11.9% -1.8% -17.6% -3.0% -12.1%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2021 2022
isletme Faaliyetlerinden Nakit 32 4,653 3,378 4,626 575 2,443 12,504
Diizeltme Oncesi Kar 3,865 5,689 5,173 5,406 2,736 9,224 20,133
Amortisman ve Itfa Paylar 1,052 1,032 1,203 1,998 1,425 2,061 5,101
isletme Sermayesindeki Degisim -3,028 -4,883 -3,104 -530 -4,979 -950 -11,544
Digerigletme Faaliyetlerinden Nakit -1,857 2,815 105 -2,249 1,393 -7,893 -1,186
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit -584 -3,516 2,777 -443 -1,822 -5,991 -7,319
Sabit Sermaye Yatinmlari -1,179 -1,580 -1,819 -2,996 -2,689 -2,438 -7,572
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Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 594 -1,936 -958 2,553 867 -3,554 253
Serbest Nakit Akimi -552 1,137 601 4,183 -1,247 -3,549 5,185
Finansman Faaliyetlerden Nakit 966 -1,046 -671 4,935 -1,893 -2,540 4,183
Finansal Borglardaki Degisim 1,708 2,072 1,200 3,917 -273 -1,544 8,897
Temettl -354 -1,257 -659 -152 -253 -532 -2,421
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -387 -1,862 -1,213 1,169 -1,367 -463 -2,293
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 1,369 1,106 1,633 8,313 -2,914 3,434 12,422
Bilango (milyon TL) 1G22 2C22 3C22 4G22 1C23

Doénen Varliklar 42,922 56,315 64,508 73,610 73,481

Nakit ve Nakit Benzerleri 14,227 15,482 16,890 25,245 22,329

Finansal Yatinmlar 2,694 4,833 5,871 3,828 3,238

Ticari Alacakar 12,067 17,287 19,379 19,840 20,639

StoKar 10,181 13,122 15,989 19,252 22,308

DigerDoénen Varlikar 6,447 10,425 12,250 9,273 8,206

Duran Varliklar 56,617 66,484 70,732 90,335 93,480

Finansal Yatirnmlar 1,179 1,259 947 801 835

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,796 2,124 1,713 1,891 1,998

Maddi Duran Varlikar 32,327 37,667 39,821 54,566 56,273

Maddi Olmayan Duran Varlikar 16,235 18,319 20,135 21,743 22,346

DigerDuran Varlikar 5,079 7,115 8,117 11,334 12,028

Toplam Varliklar 99,539 122,799 135,240 163,945 166,962

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 23,578 32,631 36,113 35,524 39,574

Finansal Borglar 12,103 17,789 19,430 18,588 20,594

Ticari Borglar 6,071 7,817 9,390 11,331 9,841

DigerKisa Vadeli Yukiimltliker 5,404 7,026 7,293 5,605 9,139

Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 21,895 24,044 25,857 33,294 32,346

Finansal Borglar 18,830 20,383 21,973 28,324 27,590

Diger Uzun Vadeli Yukimliluker 3,064 3,661 3,884 4,969 4,756

Ozkaynaklar 54,067 66,124 73,270 95,128 95,041

Ana Ortakiga Ait Ozkaynakar 43,021 53,586 59,148 76,528 76,489

AzinlikPaylari 11,045 12,537 14,123 18,600 18,552

Toplam Kaynaklar 99,539 122,799 135,240 163,945 166,962

Yatirnm Sermayesi (IC) 73,837 92,475 101,667 121,765 125,653

isletme Sermayesi 16,177 22,593 25,978 27,761 33,105

isletme Sermayesi / Son 12A SatigGelirleri 37% 38% 34% 29% 31%

Isletme Sermayesi (Diger Dénen Varlikarve YukimluluKker

Dabhil) 17,220 25,991 30,935 31,429 32,173

ToplamBorg 30,934 38,172 41,403 46,912 48,185

Net Borg / (Nakit) 14,012 17,858 18,642 17,839 22,618

Net Borg / G12A FAVOK 1.3 1.2 1.0 0.9 1.0

Net Borg / Ozkaynakar 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2

Fx Pozisyonu (T urev Korunma Dabhil) 6,711 4,275 1,226 -4,350 7,575
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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, higbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, o kuyucularmn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayarlarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrca, Ak Yatrmm'm ve Akbank’m tiim
¢alisanlart ve damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim araciin alim-sabm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatiim Danigmanhigi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatrim Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatrim Damgmanhg:
sdzlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay:
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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