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1C22 Finansal Sonuglar - Pozitif

Net kar beklentilerin oldukga iizerinde. Sisecam, yilin ilk ¢eyreginde
piyasa ortalama beklentisi olan 2.769 mn TL’'nin %29, beklentimiz olan
2.726 mn TL'nin %31 Uzerinde yillk bazda %165,2 artigla 3.576 mn TL net
kar agikladi. Beklentimizin Gzerinde gergeklesen operasyonel karlilik ve bu
ceyrekte kaydedilen 625 mn TL'lik ertelenmis vergi gelirinin katkisi net karin
tahminimizin Uzerinde gergeklesmesinde etkili oldu. Beklentilerin Uzerinde
gerceklesen net kar ve operasyonel marjlardan dolayr ilk g¢eyrek
finansallarinin hisse performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Kimyasal ve mimari cam segmentlerinin katkisiyla giiglii ciro
biiyiimesi kaydedildi. Otomotiv cam segmenti hari¢ faaliyet gosterilen tim
segmentlerde yillik bazda gugli hacim blyumesi, fiyat artiglari ve olumlu
kur etkisi neticesinde Sise Cam’in 1C22'de satis gelirleri, piyasa ortalama
beklentisi olan 16.777 mn TL ve beklentimiz olan 16.499 mn TL ile uyumlu
yillk bazda %198,5 artigla 16.974 mn TL seviyesinde gerceklesti. ABD
dogal soda kili operasyonlarinin konsolidasyona dahil olmasiyla,
kimyasallar segmenti bu geyrekte gelir biylimesine en gulclu katkiyr veren
segment olarak One ¢ikti. Sisecam’in ilk geyrekte net gelirlerinin %30'u
kimyasallar, %29’u mimari, %16’si cam ambalaj, %11’i cam ev esyasl,
%7’si oto cam ve kalani diger faaliyetlerden kaynaklandi. Toplam gelirler
icerisindeki payl %20’den %30’a yukselen kimyasallar segmenti gelire ilk
ceyrekte en fazla katkiyl saglayan oldu. Hacim tarafinda %56, %287 ise
fiyatlandirma, Urin karmasi ve olumlu kur etkisi goéruldi. Dolayisiyla
kimyasallar tarafinda ciroda yillik %343’lik bliyime ile 5.065 mn TL gelir
kaydedildi. Mimari cam segmenti operasyonlarinda %14 hacim artisi, %183
fiyatlandirma, Urlin karmasi ve olumlu kur etkisi gorildi. Dolayisiyla, mimari
cam tarafinda 1G22'de yillik %197’lik gelir blylimesi ile 4.871 mn TL satig
geliri kaydedildi. Cam ambalaj tarafinda ise hacim tarafinda %9 artis, %111
fiyatlandirma ve Urtn karmasi ile kurun pozitif katkisi gértldi. Dolayisiyla,
cam ambalaj tarafinda yillik %120 artisla 2.699 mn TL’lik gelir kaydedildi.
Cam ev esyasi segmenti gelirlerinde %16 hacim artisi, %116 fiyatlandirma
ve Urtn karmasinin olumlu etkisiyle yillik %132 artarak 1.838 mn TL oldu.
Oto cam tarafinda ise %1 ile sinirli hacim artisina karsin, %64 fiyatlandirma
ve Urun karmasinin etkisiyle yillik bazda %65 artis gdstererek 1.234 mn
TL’lik gelir kaydedildi.

Operasyonel karliik beklentilerin iizerinde. FAVOK hem bizim hem
piyasa ortalama beklentisinin tzerinde yillik bazda %234 artisla 4.456 mn
TL seviyesinde gergeklesti (Piyasa ortalama beklentisi 4.089 mn TL, kurum
beklentimiz 4.067 mn TL). FAVOK marji da piyasa ortalama beklentisinin
1,9 puan, beklentimizin ise 1,6 puan Uzerinde gerceklesirken yillik bazda
ise 2,8 puanlik artigla %26,3 seviyesine ylkseldi (1G21'de %23,5). Artan
maliyetler ve enerji fiyatlari tarafinda kademeli yapilan fiyat artiglarina
ragmen, yuksek seyreden kapasite kullanimlar, Grin fiyatlarina yapilan
artiglar, olumlu kur etkisi ve ABD dogal soda kili operasyonlarinin katkisi
marj genigslemesini destekledi. Faaliyet giderleri 1C22'de yillik bazda
%208,8 artarak konsolide gelirler igindeki payr 1C21'deki %18,6'dan,
1G22'de %19,2've yiikseldi. Mimari cam tarafi ise FAVOK'e en yiiksek
katkiyr saglayan oldu. FAVOK'iin %36’s1 mimari cam segmenti, kimyasallar
%32, cam ambalaj %13, %9’u cam ev esyas olurken, %2’si ise oto cam
oldu.
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Net fazla déviz pozisyonu yiikseldi. 1G22 itibariyle brit bor¢ 31 milyar TL (2,1 mir USD) olarak gerceklesti.
2021 sonunda brit borg 28 milyar TL (2,1 milyar USD) seviyesinde bulunuyordu. Net bor¢ ise s6z konusu
dénemde 13 milyar TL (788 milyon Dolar) olarak gergeklesirken, 2021 sonunda net borg ise 11 milyar TL (788
milyon Dolar) olarak gerceklesmisti. Net Borg / FAVOK ise 0,87x oldu. 2021 sonunda ise Net Borg/FAVOK 0,90x
seviyesinde bulunuyordu.

Sisecam’in net fazla déviz pozisyonu ise, 2021 yili sonundaki 5,9 milyar TL'den 1G22 sonunda 6,7 milyar TL'ye
yukseldi. DAviz pozisyonu 2021 sonunda EUR'da 367 milyon kisa ve USD'de 813 milyon uzun pozisyondayken,
1C22 sonunda EUR'da 280 milyon kisa ve USD'de 716 milyon uzun pozisyonda gergeklesti.

Hedef fiyatimizi 21,80 TL’den 24,90 TL’ye yiikseltirken, ‘AL’ 6nerimizi surdiriiyoruz. 2023'de faaliyete
gececek olan Ankara ve Kirklareli'ndeki ilave yeni diz cam kapasitesi, 2024'te Macaristan'da faaliyete gegmesi
beklenen cam ambalaj yatirmi ve ABD'de 2026'da faaliyete gegmesi beklenen dogal soda kull yatirimlarinin
destegiyle Sisecam’in gulgli buyime hikayesi sundugunu dusuniyoruz. Sisecam’in ABD’deki dogal soda kulu
kapasite artirrm yatirimi ile, diinyada soda kili Uretim kapasitesi liderligini saglamasini éngériyoruz. Ayrica
sentetik sodaya kiyasla daha az Uretim maliyetinin olmasi ve s6z konusu pazarlardaki mevcudiyetini arttirmasina
olanak saglamasi adina ABD’deki yeni dogal soda kuliu yatirimini olumlu buluyoruz. Dévize dayah gelirler
Uzerindeki olumlu kur etkisi, artan talebe bagl olarak hacim artisi ve Urilinlerde yapilan fiyat ayarlamalari, soda
kalh fiyatlarinda artis yonundeki beklentimizin destegiyle 2022’de guglu finansal performans kaydetmesini
bekliyoruz. Bu gercevede, ilk geyrek finansallarinin ardindan, tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar sonucunda
Sisecam’in 2022 yili cirosunun 74,6 milyar TL, FAVOK’Gn{in 18,2 milyar TL, net karinin da 14,8 milyar TL olarak
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Modelimizde yaptigimiz revizyonlar neticesinde Sisecam icin 12-aylik hedef
fiyatimizi 21,80 TL'den 24,90 TL'ye ylkseltiyor; tavsiyemizi AL olarak surdirlyoruz. Sirketin bugtine kadar
dogalgaz zamlarini Uriin fiyatlarina yansitma da basarili oldugunu distinsek de, dogalgaz fiyatlarindaki artisin
kalici olmasini sirket i¢in ana risk unsuru olarak gériyoruz.

HLY Aragtirma Piyasa

Yilhk deg. Ceyreksel deg. 4C21 Beklentisi  Beklentisi*

Net satiglar 16.974 5.686 198,5% 53,7% 11.045 16.777 16.499
Satiglarin maliyeti 10.122 3.751 169,9% 38,7% 7.297 - -
Briit kar 6.853  1.936 254,0% 82,8% 3.748 - -
Briit k&r marji 40,4%  34,0% 6,3% 6,4% 33,9% - -
Faaliyet Giderleri 3.264 1.057 208,8% 66,6% 1.958 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 19,2%  18,6% 0,6% 1,5% 17,7% - -
FVOK 3.589 879 308,5% 100,5% 1.790 - -
FVOK marji 21,1% 15,5% 5,7% 4,9% 16,2% - -
FAVOK 4456  1.334 234,1% 86,7% 2.387 4.089 4.067
FAVOK marji 26,3% 23,5% 2,8% 4,6% 21,6% 24,4% 24,6%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 3,576  1.348 165,2% -29,0% 5.038 2.769 2.726
Net kar marji 21,1%  23,7% -2,6% -24,5% 45,6% 16,5% 16,5%

Kaynak: SISE, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi

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




Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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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. Yatirnm danismanhgl 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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