HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cam

Sise Cam

3C22 Finansal Sonuglar - Sinirli Pozitif

v' Net kar beklentilerin hafif lizerinde. Sisecam, yilin Uglnci
ceyreginde piyasa ortalama beklentisi olan 4.749 mn TL ve
beklentimiz olan 4.649 mn TL’nin hafif Gzerinde yillik bazda %255
artisla 4.801 mn TL net kar acikladi. ABD Soda kil faaliyetlerinin
katkisi ile birlikte gugliu organik ciro buyimesi net kar blylimesinin
temel nedenleri olarak 6ne ¢ikiyor. 3C21°'de kaydedilen 148,6
milyon TL vergi giderine kiyasla 3C22'de kaydedilen 154,2 milyon
TL vergi geliri ise net kardaki buyumeye katki saglayan bagka bir
etken olarak kargimiza c¢ikiyor. Net kar marji da yillik bazda 2,0
puan artigla %18,4 seviyesine yikseldi. FAVOK tarafinda
beklentiler ile uyumlu net kar tarafinda beklentilerin hafif Gzerinde
gergeklesen Uglincl ceyrek finansallarinin hisse performansina
etkisini ‘sinirh pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Kimyasal ve mimari cam segmentlerinin katkisiyla giiglii ciro
buyumesi kaydedildi. Cam ambalaj ve cam ev esyasi segmenti
harig faaliyet gosterilen tim segmentlerde yillik bazda gugli hacim
blyumesi, fiyat artiglan ve olumlu kur etkisi neticesinde Sise
Cam’in 3C22’de satis gelirleri, piyasa ortalama beklentisi olan
26.776 mn TL ve beklentimiz olan 27.068 mn TL ile uyumlu yilhk
bazda %216 artisla 26.047 mn TL seviyesinde gerceklesti. ABD
dogal soda klii operasyonlarinin konsolidasyona dahil olmasiyla,
kimyasallar segmenti gelir bliylimesine en gugli katkiyr veren
segment olarak 6ne c¢ikti. Sisecam’in Uglncl ¢eyrekte net
gelirlerinin %321’i kimyasallar, %25’i mimari, %21'i cam ambalaj,
%10’u cam ev egyasl, %5'i oto cam ve kalani dider faaliyetlerden
kaynaklandi. Toplam gelirler icerisindeki payi yillik bazda %17’den
%31’e yikselen kimyasallar segmenti gelire tGglncl ceyrekte en
fazla katkiyi saglayan oldu. Hacim tarafinda %52, %422 ise
fiyatlandirma, Uriin karmasi ve olumlu kur etkisi goéralda.
Dolayisiyla kimyasallar tarafinda ciroda yillik %424°lik biyidme ile
8.177 mn TL gelir kaydedildi. Mimari cam segmenti
operasyonlarinda ise %1 ile hacim artisi sinirh kalirken, %175
fiyatlandirma, Uriin karmasi ve olumlu kur etkisi goéralda.
Dolayisiyla, mimari cam tarafinda 3C22’'de yillik %176’k gelir
blylimesi ile 6.464 mn TL satis geliri kaydedildi. Cam ambalaj
tarafinda ise hacim tarafinda %7 disus gorilirken, %174
fiyatlandirma ve Urin karmasi ile kurun pozitif katkisi goralda.
Dolayisiyla, cam ambalaj tarafinda yillik %167 artigla 5.389 mn
TL’lik gelir kaydedildi. Cam ev esyasi segmenti gelirlerinde %13
hacim dislst, %116 fiyatlandirma ve Uriin karmasinin olumlu
etkisiyle yillik %103 artarak 2.647 mn TL oldu. Oto cam tarafinda
ise %9 hacim artisi ve %102 fiyatlandirma ve Urlin karmasinin
etkisiyle yillik bazda %111 artig gdstererek 1.416 mn TL’lik gelir
kaydedildi.
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Operasyonel karlilik beklentiler ile benzer seviyede. FAVOK hem bizim hem piyasa ortalama beklentisi ile benzer
yillik bazda %188,6 artisla 5.731 mn TL seviyesinde gerceklesti (Piyasa ortalama beklentisi 5.739 mn TL, kurum
beklentimiz 5.728 mn TL). FAVOK marji da piyasa ortalama beklentisinin 0,6 puan, beklentimizin ise 0,8 puan (izerinde
gerceklesirken yillik bazda ise 2,1 puanlik diisisle %22 seviyesine gerceklesti (3C21'de %24,1). Artan maliyetler ve
enerji fiyatlan tarafinda kademeli yapilan fiyat artiglarina ragmen, yiiksek seyreden kapasite kullanimlari, uriin
fiyatlarina yapilan artislar, olumlu kur etkisi ve ABD dogal soda kull operasyonlarinin katkisi marjlardaki daralmanin
sinirll kalmasinda etkili oldu. Faaliyet giderleri 3C22'de yillik bazda %281 artarak konsolide gelirler icindeki payi
3C21'deki %17,1'den, 3C22'de %20,6'ya yilkseldi. Kimyasallar tarafi ise FAVOK'e en yilksek katkiyi saglayan oldu.
FAVOK’(in %39'u kimyasallar, %33’0 mimari cam segmenti, %15 cam ambalaj, %9’u cam ev esyasi olurken, oto cam
tarafinda FAVOK’e katki 18 mn TL ile oldukga sinirli oldu.

Net Borg / FAVOK rasyosu 0,75x seviyesine geriledi. 3C22 itibariyle briit borg 41 milyar TL (2,2 milyar USD) olarak
gercgeklesti. 2021 sonunda brit borg 28 milyar TL (2,1 milyar USD) seviyesinde bulunuyordu. Net borg ise s6z konusu
dénemde 17,7 milyar TL (956 milyon Dolar) olarak gergeklesirken, bir énceki ¢eyrekte 16,6 milyar TL (996 milyon
dolar) seviyesinde bulunuyordu. 2021 sonunda ise net bor¢ 11 milyar TL (788 milyon Dolar) olarak gerceklesmisti. Net
Borg / FAVOK rasyosu ise 0,75x seviyesine geriledi. Bir énceki geyrekte 0,87x seviyesinde bulunan Net Borg/FAVOK
2021 sonunda ise 0,90x seviyesinde bulunuyordu. Sisecam’in net fazla doviz pozisyonu ise, 2021 yili sonundaki 5,9
milyar TL'den 9A22 sonunda 1,2 milyar TL'ye geriledi. Déviz pozisyonu 2021 sonunda EUR'da 367 milyon kisa ve
USD'de 813 milyon uzun pozisyondayken, 9A22 sonunda EUR'da 297 milyon kisa ve USD'de 323 milyon uzun
pozisyonda gerceklesti.

Hedef fiyatimizi 29,80 TL’den 41,85 TL’ye yiikseltirken, tavsiyemizi AL olarak siirduriiyoruz. Avrupa'da dogalgaz
arzinda yasanan sikintilara karsi bazi firmalarin Uretimi durdurduklarini biliyoruz. Fransiz Duralex gibi bazi Avrupali
cam Ureticileri, Uretimi durdurma karar aldi. Glass Alliance Europe, birgok endustriyel tesisin tretimini durdurdugunu
veya azalttigini iddia ediyor. Kuruluslar daha fazla tesisin kapanabilecegini 6ngériyor. Enerji tasarrufu icin eneriji
kullaniminin sinirlandiriimasi ve elektrik faturalarinin siibvanse edilmesi, Avrupa hiikimetleri tarafindan alinan
Onlemler arasinda 6ne ¢ikiyor. Avrupa'da Uretimi durduran rakiplerin yerini almak i¢in yukari yonla bir risk olusturuyor.
Ayrica Avrupa'daki blylk rakiplerin diiz camda soduk onarim yapmasini muhtemel gériyoruz. Rakiplerinden birinin
halihazirda soguk onarim agikladigini biliyoruz. Ek olarak 2-3 rakibin daha soguk tamire girecegi ongorillyor.
Sisecam’in soguk onarimlarini 2020’de planladigindan erken yapmasi dolayisiyla avantajli konumda oldugunu
dislndyoruz. Rakiplerin soguk tamire gitmesi durumunda dizcam pazarinda yaklasik %210'luk bir talep acigi
olusacagini ve Sisecam’in bu durumdan fayda saglayacadini distniyoruz. Artan kuresel durgunluk endigelerine
ragmen, maliyet baskilarini fiyatlara yansitabilmesinin sirketi dayanikl hale getirdigini disunuyoruz. Sirketin uyguladig
dinamik fiyatlandirma modelinin 2023'te de slrdirecegini distndyoruz. Makro tahminlerimizdeki yukari yonli
revizyonlar ve benzer sirket modelimizi glincellememize neticesinde 12 aylik hedef fiyatimizi 29,80 TL’den 41,85 TL'ye
yukseltiyor; tavsiyemizi ‘AL’ olarak surdirtyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

SISE (mn TL) Yilhk deg. Ceyreksel deg. 2G22 Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 26.047  8.236 216,3% 12,0% 23.258 27.068 26.776
Satiglarin maliyeti 16.164  5.356 201,8% 11,7% 14.469 - -
Briit kar 9.883 2.880 243,2% 12,5% 8.789 - -
Briit kar marji 37,9%  35,0% 3,0% 0,2% 37,8% - -
Faaliyet Giderleri 5.355 1.406 281,0% 28,0% 4,184 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 20,6% 17,1% 3,5% 2,6% 18,0% - -
FAVOK 5.731 1.986 188,6% 1,7% 5.637 5.728 5.739
FAVOK marji 22,0% 24,1% -2,1% -2,2% 24,2% 21,2% 21,4%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 4.801 1.353 255,0% -10,7% 5.379 4.649 4.749
Net kar marji 18,4%  16,4% 2,0% -4,7% 23,1% 17,2% 17,7%

Kaynak:SISE, HLY Aragtirma * Research Turkey Anketi

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig
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TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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