2C22 Finansal Sonuglari| Sise Cam
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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 34,40 FD/IFAVOK (Cari)  6,1x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 22,86 F/K (Cari) 4,6x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 222 1G22 Ceyreksel % 2G21 Yillik % VKY Kons. § VKY Kons.
Net Satiglar 23.258 16.974 37% 7.001 T 228% 23.344 23.231 0% 0%
FAVOK " 5637 " 4456 26% ¥ 1855 204% 5392  5.360 5% 5%
Net Donem Kari 5.379 3.576 i 50% 1395 7 286% 3.805 3.978 41% 35%
FAVOK Marji 24,2% 26,3% -2yp 262% ' -19yp  23,1% 23,1% l 1,1yp 12yp
Net Kar Marji 23,1% 21,1% © 21 yp 197% " 35 yp 16,3% 17,1% 6,8 yp 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

Giiclii operasyonel sonuclar, beklentileri asan net kar performansi (+)

Sise Cam, 2C22 doneminde beklentimizin %41, piyasa tahminlerinin %35 iizerinde,
yillik 3 kata yakin artisla 5,4 mir TL net kar acikladi. Operasyonel performans, giiclii

beklentileri karsilarken, net kar operasyonel

olmayan gelirlerin destegiyle

beklentilerin tizerinde gerceklesti. Finansallar oncesinde sirket hisseleri son bir ayda
endeksten %1,1 negatif ayrisirken, son ii¢ ayda ise endeksi %18,1 yenmeyi basardi.
Giiclii finansallara piyasa tepkisinin pozitif olmasini bekliyoruz. Sise Cam icin hedef
fiyatimiz1 34,40 TL (onceki:26,00 TL) seviyesine giincellerken, kisa vadeli “Endeksin

Uzerinde Getiri” uzun vadeli ise “AL” 6nerimizi koruyoruz

Hacim ve fiyat artislarinin katkisiyla gelirlerdeki biiyiime devam ederken, gelir
artisina en giiclii destek kimyasallar segmentinden geldi - Kimyasallar
segmentinde ozellikle soda tarafinda bu ceyrekte dolar bazinda yasanan guclu
fiyat artislarimn katkisiyla, kimyasallar segmentinin gelirleri yillik 4 katin
uzerinde artisla 6,9 mlr TL’ye ulasti. Bu segmenti, yillik %218 gelir artis1 ile 6,3
mlr TL gelir kaydeden mimari camlar segmenti takip etti. 2C22’de toplam satis
gelirleri, beklentilere paralel performans gostererek yillik %228 yukselisle 23,3
mlr TL oldu. Kimyasallar segmentinin toplam gelirler icindeki payr %30, mimari
camlar segmentinin %27 seviyesinde gerceklesirken, cam ambalaj ve cam ev
esyasi segmentlerinin bu ceyrekte konsolide gelirler icindeki paylan ise sirasiyla
%18 ve %11 seviyesinde gerceklesti.

Operasyonel performans beklentilere paralel gelirken, operasyonel olmayan
gelirlerin etkisiyle net kar beklentimizin iizerinde gerceklesti - Sirketin FAVOK’i
bu ceyrekte giiclu seyrini devam ettirirken, beklentilere paralel, 2 kat artisla 5,64
mlr TL’ye ulasti FAVOK marj1 beklentimizin 1 puan Uzerinde, yillikta 1,9 puan
daralarak %24,2 seviyesinde gerceklesti. Bu ceyrekte FAVOK’e en dnemli katki
veren segmentler kimyasallar ve mimari camlar olurken, kimyasallar segmentinin
FAVOK icindeki pay1 %37 (2C21: %26), mimari camlar segmentinin pay1 ise %34
(2C21: %34) oldu. Operasyonel tarafta beklentilerle uyumlu sonuclara karsilik, net
finansal gelirler ve ertelenmis vergi geliri desteginin katkisiyla, net kar
beklentimizin uUzerinde, yillik 3 kata yakin artisla 5,4 mlr TL’ye ulasti. Sirketin
1C22 donemindeki 14 mlr TL’lik net bor¢ pozisyonu 2C22 doneminde 17,9 mlr
TL’ye ulasirken, Net Borc/FAVOK rasyosu ise 1,31x seviyesinden 1,23x seviyesine
geriledi.

Degerleme ve oOneri - 2C22 doneminde Sise Cam, beklentilere paralel, guclu
operasyonel performans sergilerken, net kar piyasa beklentilerini asti. Finansallar
oncesinde sirket hisseleri son bir ayda endeksten %1,1 negatif aynsti. Guclu
operasyonel sonuclarin ardindan, hem modelimizdeki makro degiskenlerde hem
de segmentlerdeki fiyat glincellemelerini dikkate alarak, Sise Cam icin hisse bas
fiyat hedefimizi 34,40 TL (onceki:26,00 TL) seviyesine glincelliyoruz. 2022T 4,5x
FD/FAVOK carpam ile islem gormekte olan Sise Cam icin, kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi ise surdiiriiyoruz.
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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 bankalar1 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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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