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Sise Cam
4G22 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

kar operasyonel olmayan kazanglarin destegiyle
beklentilerin lzerinde. Sisecam, 2022'nin son ¢eyregdinde piyasa
ortalama beklentisi olan 4.500 mn TL'nin %24, beklentimiz olan
4.694 mn TL’nin %19 Gzerinde yilhk bazda %13 artigla 5.589 mn TL
net kar acikladi. Beklentimizin altinda gerceklesen operasyonel
karliliga kargin, yatinm amagh gayrimenkullerin  yeniden
degerlemesinden elde edilen deger artisinin 3.820 mn TL ile
beklentimizin Uzerinde gerceklesmesi net kar tahminimizdeki
farkhlasmada etkili oldu. 4C21’de kaydedilen 111,3 milyon TL vergi
giderine kiyasla 4GC22’de kaydedilen 417 milyon TL'lik ertelenmis
vergi geliri net kardaki biyimeye katki sagladi. Net kar beklentilerin
Uzerinde gerceklesse de, operasyonel karliligin beklentilerin altinda
kalmasi nedeniyle sonuglarin hisse performansina yansimasini
‘sinirli negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Tim segmentlerde gorilen fiyat artiglarinin katkisiyla guglii
ciro bilyiimesi kaydedildi. Tum segmentlerde goriilen gugli fiyat
artiglarinin destegiyle Sise Cam’in 4C22°'de satis gelirleri, piyasa
ortalama beklentisi olan 28.860 mn TL ve beklentimiz olan 29.174
mn TL ile uyumlu yillik bazda %163 artisla 29.070 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Kimyasallar ve oto cam segmentlerinde
yilhk bazda hacim buytumesi gorulirken, mimari, cam ambalaj ve
cam ev esyasl segmentlerinde hacim dususleri gorildi. ABD dogal
soda kului operasyonlarinin  konsolidasyona dahil olmasiyla,
kimyasallar segmenti gelir buyimesine en gugli katkiyr veren
segment olarak 6ne ¢iktl. Sisecam’in 2022'nin son c¢eyreginde net
gelirlerinin %28’i kimyasallar, %24’G mimari, %20’si cam ambalaj,
%11’'i cam ev esyasl, %7’si oto cam ve kalani diger faaliyetlerden
kaynaklandi. Toplam gelirler icerisindeki pay yillik bazda %18'den
%28’e ylkselen kimyasallar segmenti gelire son ¢eyrekte en fazla
katkiylr saglayan oldu. Hacim tarafinda %50, %260 ise fiyatlandirma
ve Uriin karmasinin etkisi goruldi. Dolayisiyla kimyasallar tarafinda
ciroda yillik %310’luk biyime ile 8.112 mn TL gelir kaydedildi. Oto
cam tarafinda ise %3 hacim artigi ve %93 fiyatlandirma ve rln
karmasinin etkisiyle yillik bazda %96 artis gostererek 1.967 mn
TLlik gelir kaydedildi. Mimari cam segmenti operasyonlarinda ise
%13 ile hacim dususu gorilirken, %132 fiyatlandirma, Griin
karmasinin etkisi gorildi. Dolayisiyla, mimari cam tarafinda
4C22'de yillik %119'luk gelir bliylimesi ile 7.015 mn TL satis geliri
kaydedildi. Cam ambalaj tarafinda ise hacim tarafinda %12 dusus
gorulirken, %148 fiyatlandirma ve Griin karmasinin pozitif katkisi
gOruldi. Dolayisiyla, cam ambalaj tarafinda yillik %136 artigla 5.713
mn TL'lik gelir kaydedildi. Cam ev esyasi segmenti gelirlerinde %20
hacim dislsl, %109 fiyatlandirma ve Urin karmasinin olumlu
etkisiyle yillik %89 artarak 3.246 mn TL oldu.
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Operasyonel karlilik beklentilerin altinda. FAVOK hem bizim hem piyasa ortalama beklentisinin altinda yillik bazda
%94 artisla 4.630 mn TL seviyesinde gerceklesti (Piyasa ortalama beklentisi 5.754 mn TL, kurum beklentimiz 5.833
mn TL). Artan maliyetler ve enerji fiyatlari tarafinda kademeli yapilan fiyat artiglarinin etkisiyle FAVOK marjinda yillik
bazda 5,7 puanlik diistis goriildi. FAVOK marji 4C21'deki %21,6 seviyesinden 4C22'de %15,9'a geriledi. Faaliyet
giderleri 4C22'de yilik bazda %184 artarak konsolide gelirler igindeki payr 4C21'deki %17,7'den, 4C22'de %19,1'e
yiikseldi. Kimyasallar ve mimari cam tarafi FAVOK’e %33 esit pay ile en yiiksek katkiyi saglayanlar oldu. FAVOK’iin
%22’si cam ambalaj, %8'i cam ev egyasi olurken, oto cam tarafinin FAVOK’e 275 mn TL'lik negatif etkisi oldu.

Net Borg / FAVOK rasyosu 0,61x seviyesine geriledi. 2022 sonu itibariyle briit borg 47 milyar TL (2,5 milyar USD)
olarak gergeklesti. 2021 sonunda brit borg 28 milyar TL (2,1 milyar USD) seviyesinde bulunuyordu. Net borg ise 2022
sonunda 17 milyar TL (911 milyon Dolar) olarak gergeklesirken, 2021 sonunda 11 milyar TL (790 milyon Dolar) olarak
gerceklesmisti. Net Borg / FAVOK rasyosu ise 0,61x seviyesine geriledi. Net Borg/FAVOK 2021 sonunda ise 0,90x
seviyesinde bulunuyordu. Sigsecam’in net fazla déviz pozisyonu ise, 2021 yili sonundaki 5,9 milyar TL'den 2022
sonunda 4,4 milyar TL'ye geriledi. Déviz pozisyonu 2021 sonunda EUR'da 367 milyon kisa ve USD'de 813 milyon
uzun pozisyondayken, 2022 sonunda EUR'da 507 milyon kisa ve USD'de 275 milyon uzun pozisyonda gerceklesti.

Hedef fiyatimiz1 50,80 TL’den 57,10 TL’ye yiikseltirken, tavsiyemizi AL olarak surdiiriiyoruz. Avrupa'da dogal gaz
fiyatlari Agustos 2022'deki zirvesinden yaklasik %80 oraninda geriledi. Turkiye’de Botag’in, sanayi tarafinda kullanilan
dogalgazin toptan satis fiyatinda %13,3 ile %17,22 oraninda indirim yaptigini biliyoruz. Elektrik Gretimi amagli
kullanilan dogalgazin toptan satis fiyatinda da %16,67 oraninda indirim yapildi. S6z konusu fiyat dusislerini
tahminlerimize yansitigimizda 2023 icin FAVOK marji tahminimiz yillik bazda 1,2 puanlk artigla %22,2 seviyesine
isaret ediyor. Modelimizde yaptigimiz guncellemelere ek olarak, makro tahminlerimizdeki yukari yonli revizyonlar ve
benzer sirket modelimizi glincellememize neticesinde 12 aylik hedef fiyatimizi 50,80 TL'den 57,10 TL'ye ylkseltiyor;
tavsiyemizi ‘AL’ olarak surduriyoruz.

HLY Arastirma Piyasa

4G22 4GC21 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 3C22 Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 29.070 11.045 163,2% 11,6% 26.047 29.174 28.860
Satislarin maliyeti 20.885 7.297  186,2% 29,2% 16.164 - -
Brut kar 8.185 3.748 118,4% -17,2% 9.883 - -
Briit kar marji 28,2% 33,9% -5,8% -9,8% 37,9% - -
Faaliyet Giderleri 5,553 1.958  183,6% 3,7% 5.355 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 19,1% 17,7% 1,4% -1,5% 20,6% - -
FVOK 2.632 1.790 47,1% -41,9% 4.528 - -
FVOK marji 91% 162%  -7,2% -8,3% 17,4% - -
FAVOK 4631 2.387 94,0% -19,2% 5.731 5.833 5.754
FAVOK mariji 15,9% 21,6% -5,7% -6,1% 22,0% 20,0% 19,9%
Net kar (Ana Ortakhik Paylari) 5.589 4.945 13,0% 16,4% 4.801 4.694 4.500
Net kar marji 192% 44,8%  -25,5% 0,8% 18,4% 16,1% 15,6%

Kaynak:SISE, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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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 icin 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. 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.
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