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Sise Cam

2C23 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

v' Operasyonel olmayan gelirlerdeki artisin  etkisiyle
beklentilerin lizerinde net kar. Sisecam, 2023’ln ikinci
ceyreginde piyasa ortalama beklentisi olan 4.778 mn TL’nin %19,
beklentimiz olan 4.754 mn TL’nin %20 Uzerinde, yillik bazda %7
artisla 5.705 mn TL net kar agikladi. Beklentimizin Uzerinde
gerceklesen net karda, operasyonel olmayan gelirlerdeki artisin
tahminimizin zerinde gerceklesmesi etkili oldu. Net diger
faaliyetlerden kaydedilen 1.828 mn TL ve yatirrm faaliyetlerinden
elde edilen 1.251 mn TL’lik gelir net kari destekledi. Net kar
beklentilerin  lzerinde gergeklesse de operasyonel karlihk
tarafinda beklentilerin hafif altinda kalinmasinin etkisiyle, ikinci
ceyrek finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini
‘sinirli pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Beklentiler ile uyumlu ciro performansi. Endustriyel cam ve
enerji segmentleri haric tim segmentlerde gorilen hacim
dususlerine ragmen, fiyat artislarinin destegiyle Sise Cam’in
2C23'te satis gelirleri, piyasa ortalama beklentisi olan 29.828 mn
TL ve beklentimiz olan 29.889 mn TL ile uyumlu yillik bazda
%29,3 artisla 30.069 mn TL seviyesinde gergeklesti. Endistriyel
cam ve enerji hari¢ tim segmentlerde hacim dususleri géruldu.
Kimyasallar, gelir buyimesine en guclu katkiyi veren segment
olarak o6ne c¢ikti. Sisecam’in 2023’Un ikinci ceyreginde net
gelirlerinin %29’u kimyasallar, %20’si mimari, %19'u cam ambalaj,
%12’si cam ev esyasl, %10°u enerji, %9'u endustriyel cam ve
kalani diger faaliyetlerden olustu. Toplam gelirler icerisindeki payi
yillik bazda %25’den %29’a yiikselen kimyasallar segmenti gelire
ikinci ¢ceyrekte en fazla katkiyr saglayan oldu. Hacim tarafinda
yillik bazda %9 dugsus gorulirken, %57 ise fiyatlandirma ve urln
karmasinin etkisi gorildi. Dolayisiyla kimyasallar tarafinda ciroda
yilhk %48’lik buyime ile 8.658 mn TL gelir kaydedildi. Mimari cam
segmenti operasyonlarinda ise %15 hacim dislisi goérilirken,
%10 fiyatlandirma ve Uriin karmasinin etkisi gortldi. Dolayisiyla,
2C23'te mimari cam segmenti gelirleri yillik bazda %5 dusls ile
6.013 mn TL satig geliri kaydedildi. Cam ambalaj tarafinda ise
hacim tarafinda %8 diislis gorulirken; %42 fiyatlandirma ve urin
karmasinin pozitif katkisi géruldu. Dolayisiyla, cam ambalaj
tarafinda yillik %34 artigla 5.598 mn TL'lik gelir kaydedildi. Cam
ev egyasi segmenti gelirlerinde ise %7 hacim distsu gorilirken,
%58 fiyatlandirma ve Urtin karmasinin olumlu etkisiyle yillik %51
artarak 3.622 mn TL oldu. Endistriyel cam segmenti gelirlerinde
%2 hacim artisi gorulirken, %25 fiyatlandirma ve uriin karmasinin
olumlu etkisiyle yillik %27 artarak 2.635 mn TL oldu. Enerji
segmenti gelirlerinde ise %41 hacim artisi gorulirken, %17
fiyatlandirma ve Urin karmasinin olumlu etkisiyle yillik %58
artarak 2.936 mn TL oldu.
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Operasyonel karlilik beklentilerin hafif altinda. FAVOK piyasa ortalama beklentisinin %6, beklentimizin %5 altinda
yilhk bazda %6,2 dislsle 5.245 mn TL seviyesinde gercgeklesti. Artan maliyetler ve enerji fiyatlar tarafinda kademeli
yapilan fiyat artiglarinin etkisiyle FAVOK marjinda yillik bazda 6,6 puanlk diists gorildii. FAVOK marji 2C22'deki %24
seviyesinden 2C23'te %17,4%e geriledi. Kimyasallar segmenti FAVOK'e %38 pay ile en yilksek katkiyi saglayan
segment oldu. Kimyasallar segmentinin FAVOK'(i yillik bazda %41 artisla 2.978 mn TL seviyesinde gergeklesti.
Kimyasallar segmentinin ardindan FAVOK’e katkilari sirasiyla %20 mimari cam, %19 cam ambalaj, %12 cam ev
esyasl, %10 enerji ve %9 endistriyel cam segmentlerinden oldu.

Net Borg / FAVOK rasyosu 1,1x seviyesine yiikseldi. 2023 ilk yari sonu itibariyle briit borg 63 milyar TL (2,4 milyar
USD) olarak gergeklesti. 2022 sonunda briit borg 47 milyar TL (2,5 milyar USD) seviyesinde bulunuyordu. Net borg ise
2023 ilk yari sonunda 34 milyar TL (1,3 milyar USD) olarak gerceklesirken, 2022 sonunda 17 milyar TL (911 milyon
USD) olarak gergeklesmisti. Net Borg / FAVOK rasyosu ise 1,1x seviyesine yiikseldi. Net Borg/FAVOK 2023 Mart
sonunda 0,75x seviyesinde bulunurken, 2022 sonunda ise 0,61x seviyesinde bulunuyordu.

Sisecam igin hedef fiyatimizi 72,20 TL’ye yiikseltirken, tavsiyemizi ‘AL’ olarak siirdiiriiyoruz. Ikinci geyrek
finansal sonuglarinin ardindan makro tahminlerimizde yaptigimiz yukari yénli revizyonlar sonucunda modelimizi
giincelliyoruz. 2023 yil sonu igin 141,5 mir TL ciro, 31,8 mir TL FAVOK, 23,8 mir TL net kar tahmin ediyoruz. ikinci
ceyrek finansal sonuglarinin ardindan Sisecam i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz olan 56,41 TL'yi 72,20 TL’ye revize ediyor,
tavsiyemizi ‘AL’ olarak surduriyoruz.

HLY Aragstirma  Piyasa

SISE (mn TL) 2G23 2G22 Yillik deg. Ceyreksel deg. 1G23 Beklentisi  Beklentisi*
Net satislar 30.069 23.258 29,3% 6,0% 28.365 29.889 29.828
Satiglarin maliyeti 20.323 14.619 39,0% 8,2% 18.789 - -
Briit kar 9.747  8.639 12,8% 1,8% 9.576 - -
Briit kar matji 32,4% 37,1% -4,7% -1,3% 33,8% - -
Faaliyet Giderleri 6.037 4.195 43,9% 14,1% 5.293 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 20,1%  18,0% 2,0% 1,4% 18,7% - -
FVOK 3.709 4.444 -16,5% -13,4% 4.283 - -
FVOK maiji 12,3% 19,1% -6,8% -2,8% 15,1% - -
FAVOK 5.245  5.589 -6,2% -8,1% 5.708 5.537 5.572
FAVOK marji 17,4%  24,0% -6,6% -2,7% 20,1% 18,5% 18,7%
Net kar (Ana Ortaklik Paylan) 5.705 5.337 6,9% 141,4% 2.364 4.754 4.778
Net kar marji 19,0%  22,9% -4,0% 10,6% 8,3% 15,9% 16,0%

Kaynak:SISE, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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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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