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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 60,80 FD/IFAVOK (Cari)  6,2x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 36,86 F/K (Cari) 6,2X
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Acgiklanan Beklenti § Sapma %
(mn TL) 1C23 4G22 Ceyreksel % 1G22 Yillik % VKY Kons. § VKY Kons.
Net Satiglar 28.365 29070 T 2% 16974 T 67% 28.191 27.719 1% 2%
FAVOK " 5708 " 4631 23% ¥ 4.237 35% 4962  4.854 15% 18%
Net Dénem Kari 2.364 5580 "  -58% 3570 7 -34% 2124  2.139 11% 11%
FAVOK Marji 20,1% 159% ©  42yp 25,0% & -48yp  17,6% 17,5% ! 25yp 2,6 yp
Net Kar Marji 8,3% 192% 7 -109yp 21,0% " -127yp  75%  7.7% 0.8 yp 0,6 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Beklentilere yakin sonuglar (=)

Sisecam, y1lin ilk ceyregini, hem beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin hafif
izerinde, yillik %34 diisiisle 2,36 mir TL net kar ile tamamladi. Yiiksek baza
karsilik gelen diisiik sezon, deprem etkisi ve enerji maliyetlerindeki diisiis
dolayisiyla irin fiyatlarinda olas1 diizeltme beklentileri, net kar
performansinda etkili oldu. Finansallar oncesinde son bir ayda sirket hisseleri
endeksten %8,6, son iic ayda ise %1,0 negatif ayristi. Sirketin ilk ceyrek
finansallarinin ardindan Sisecam i¢in 60,80 TL seviyesindeki fiyat hedefimizi,
kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” o6nerilerimizi ise
sirdiriiyoruz.

e Operasyonel performansta yiiksek baz ve diisiik sezon etkisi - Yilin ilk
ceyreginde, Sise Cam’in toplam satis gelirleri beklentimize ve piyasa
ongorulerine paralel, yillik %67 yukselisle 28,4 mlr TL olarak gerceklesti.
Kimyasallar segmentinin toplam gelirler icindeki pay1 %27 (1C22: %26), mimari
camlar segmentinin %20 (1C22: %29) seviyesinde gerceklesirken, cam ambalajin
pay1 %16 (1C22: %16), cam ev esyasinin pay1 %12 (1C22: %10), enerji segmentinin
pay1 ise %13 (1C22: %7) oldu. 1C23 doneminde, dogalgaz basta olmak lizere
enerji maliyetlerindeki dusiistin Urlin fiyatlarina yansitilacagi beklentisiyle
musteri sektorlerin stok olusturmakta acele etmemesi, cam ev esyasi haric
segmentlerin tumiunde gorulen vyiksek baz ve dusik sezonun etkisi
operasyonel performansi etkileyen baslica unsurlar olarak one c¢ikarken, briit
ve FAVOK marjlarinda yillik bazda gerileme gozlendi. Briit kar marj1, yillik 5,4
puan gerileyerek 123 déneminde %33,8 seviyesinde gerceklesirken, FAVOK
marji ise yillik 4,8 puan gerileyerek %20,1 oldu. Yilin ilk ceyreginde FAVOK,
beklentilerin Uzerinde, ceyreklik %23 dusus, yillik %35 yikselisle 5,7 mlr TL
seviyesinde gerceklesti. Deprem ekosistemine destek olmak amaciyla yapilan
cesitli yardimlar ve vade ertelemelerinin yam sira bolgedeki iskenderun
Limani’min kullanilamaz hale gelmesi sonrasinda Mersin Limani’nda olusan
kalabalik, sirketin kimyasallar tarafindaki operasyonlarinda etkili oldu.
Diizcam segmenti basta olmak uzere diinyada cam sektoriinde maliyetlerde
gorilebilecek disus beklentisiyle uygulanan daha duisiik seri uretim stratejisi
ve azaltilan kapasite kullanim oranlarnn sonrasinda Sisecam, stok
optimizasyonu amaciyla piyasadaki talebe paralel olarak kapasite
kullaniminda azaltmaya gitti.
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e Net kar beklentilere paralel gerceklesti - Yuksek baza karsilik gelen dusik
sezon, Urun bazinda talebi artirmak adina yapilan gecici kampanyalar,
deprem etkisi ve enerji maliyetlerindeki disis dolayisiyla urin fiyatlarinda
olas1 diizeltme beklentilerinin etkisiyle Sisecam’in net kari ilk ceyrekte hem
beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin %11 Uzerinde, yillik %34 azalarak
2,4 mlr TL olarak gerceklesti. Sirketin 4C22 donemindeki 17,8 mlr TL’lik net
borc pozisyonu 123 déneminde 22,6 mlr TL’ye ulasirken, Net Borc/FAVOK
rasyosu ise 0,88x seviyesinden 1,04x seviyesine yukseldi.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 1C23 finansallar, operasyonel performans ve
net karlilk tarafinda beklentilerin hafif Uzerinde gerceklesti. Finansallar
oncesinde son bir ayda sirket hisseleri endeksten %8,6, son lc ayda %1,0
negatif ayristi. Sirketin ilk ceyrek finansallarinin ardindan Sisecam icin 60,80
TL seviyesindeki fiyat hedefimizi, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve
uzun vadeli “AL” onerilerimizi ise slirduriiyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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