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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 75,00 FD/FAVOK (Cari)  9,5x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 54,85 F/K (Cari) 9,1x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 2C23 1C23 Ceyreksel % 2¢22 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satislar 30.069 28.365 6% 23.258 29% 29.993  29.864 0% 1%
FAVOK " 5245 " 5708 8% " 5774 -9% 5699 5579 i -8% -6%
Net Donem Kan 5.705 2364 141% 5.337 7% 4.793 4.759 19% 20%
Briit Kar Marji 32,4% 33,8% - -1,3yp 37,1% -4,7 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 17,4% 20,1% " 2,7yp 24,8% 74yp | 19,05  18,7% -1,6yp -1,2yp
Net Kar Marji 19,0% 83% " 106 yp 22,9% -4yp 16,0% 15,9% 3yp 3yp

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

Sisecam, 2C23 donemini, hem beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin
iizerinde, yillik %7 yiikselisle 5,7 mir TL net kar ile tamamladi. Finansallar
oncesinde son bir ayda sirket hisseleri endeksten %2,2, son ii¢c ayda ise %9,5
negatif ayristi. Sirket finansallarinin ardindan Sisecam icin hisse basi hedef
fiyatimizi, makro ongoriilerimizdeki yukari revizyonlara bagli olarak, 60,8 TL
seviyesinden 75 TL seviyesine giincelliyoruz, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde
Getiri” ve uzun vadeli “AL” olan o6nerilerimizi ise koruyoruz.

e Operasyonel performans beklentilerle uyumlu seyretti - Yilin ikinci
ceyreginde, Sise Cam’in toplam satis gelirleri beklentimize ve piyasa
ongorulerine paralel, yillk %29 yukselisle 30 mlr TL olarak gerceklesti.
Kireselde, Asya pazarinin yarattigr diisiik maliyetli Uriin bollugu sebebiyle
artan rekabet ve enerji maliyetlerindeki dusus fiyatlar Uzerinde baski
yaratmaya devam etti. Ayrica cam uretiminde, stok optimizasyonu stratejisi
ve kapasite kullanim planlamalann bu ceyrekte de uygulanmaya devam
ederken bazi tesislerde soguk tamir calismalarinin yapildig1 goriildi. 2C23
doneminde segment bazinda gelir kinlimi incelendiginde, mimari cam
segmenti hari¢ y1llik bazda tum segmentlerde artis goruldu. Yurt dis1 pazarda,
uygulanan siki para politikalarn sebebiyle yavaslayan insaat sektoruiniin yani
sira yurt icinde yasanan secim belirsizligi ve deprem afetinden etkilenen
insaat sektoru, mimari cam segmentindeki gerilemede etkili oldu. Endustriyel
cam segmentinde ise otomotiv sektoriinde gecen yila kiyasla gorilen
toparlanma is kolunun performasinda etkili olurken, cam elyaf tarafinda ise
glclu TL karsisinda ithal drunler cazip olmaya devam etti. Cam ambalaj
segmentinde Yenisehir, Rusya ve Giircistan tesislerindeki soguk tamirlerin
satis performansi1 Uzerindeki etkilerinin aksine, yuksek sezonun baslamasi
sebebiyle ozellikle icecek sektoriinde gorulen talep artisi segmentteki ciro
artisint olumlu etkiledi. Cam ev esyasi segmentinde, kiireselde yuksek
enflasyonist ortamin tiiketici duyarliigin1 zayiflatmasi ve diisiik maliyetli ithal
urtin bolluguna ragmen yapilan fiyat ayarlamalar ve HORECA kanalinin yiiksek
sezon acilisiyla guclenmesi segmentin toplam ciroya katkisini destekledi.
Kimyasallar segmentinde ise miisteri sektorlerdeki istahsizliga karsin Mersin
limanindaki sikisikligin alternatif lojistik coziimlerle telafi edilmesi ihracat
performansinm guclendirdi.
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Segment Bazinda Gelir Kinlimi

T 6A23  6A22
Mimari Cam 6013 | 632 5% 5.726 5% M738 | 11194 | 5%

Endiistriyel Cam 265 | 20 | % | 2818 6% 5453 | 3.624 | 50%
Cam Ev Esyasi 3622 | 2403 | 51% | 3415 6% 7036 | 4183 | 68%
Cam Ambalaj 5508 | 4478 | 3% | 4634 | 2% | 10231 | 683 | 50%
Kimyasallar 8658 | 5847 | 48% | 7638 | 3% | 1629 | 10329 | 58%
Enerji 29% | 1.860 | 58% | 3651 | 20% | 6587 | 3116 | 111%
Digier 608 575 6% 484 2% 1092 | 964 13%
Toplam 30069 | 23.258 | 29% | 28365 | 6% | 58.434 | 40232 | 45%

Kaynak: Sirket

« Yilin ikinci ceyreginde FAVOK, beklentilerin hafif altinda, yillik %9 diisiisle 5,2
mlr TL seviyesinde gerceklesti. Brut kar marji, yillik 4,7 puan gerileyerek 2C23
doneminde %32,4 seviyesinde gerceklesirken, FAVOK mariji ise yillik 7,4 puan
gerileyerek %17,4 oldu. Asya pazarinin yarattigi rekabet, Avrupa’da cam
sektoriindeki yavaslama, kureselde uygulanan stok optimizasyonlar, enerji
maliyetlerinin fiyatlar Uzerindeki baskis1 ve misteri sektorlerin temkinli
alimlan bu ceyrekte karliigi etkileyen faktorler olarak siralanabilir.

Segment Bazinda FAVOK Kirilimi

(mn TL)

Mimari Cam 1.400 2.218 -37% 1.578 -11% 2.979 3.986 -25%
Endiistriyel Cam 146 277 -47% 129 13% 275 469 4%
Cam Ev Esyasi 1.191 483 146% 634 88% 1.825 875 109%
Cam Ambalaj 1.664 856 94% 742 124% 2.405 1.484 62%
Kimyasallar 2.978 2.108 41% 2.490 20% 5.468 3.476 57%
Enerji 21 81 -75% 48 -57% 68 220 -69%
Diger 408 477 -14% 843 -52% 1.251 889 41%
Eliminasyon 25 -181 -114% -117 -121% 92 271 -66%
Toplam 7.832 6.290 25% 6.348 23% 14.180 | 11.128 27%

Kaynak: Sirket

e Net kar beklentileri ast1 - Sisecam’in net kan ilk ceyrekte hem beklentimizin
hem de piyasa tahminlerinin %20 Uzerinde, yillik %7 artarak 5,7 mlr TL olarak
gerceklesti. 2C23 doneminde, beklentilerimizin uzerinde gelen operasyonel
olmayan gelirler net kar tahminimizdeki sapmada etkili oldu. Sirketin 1C23
donemindeki 22,6 mlr TL’lik net bor¢ pozisyonu 2C23 doneminde 35,3 mlr
TL’ye ulasirken, Net Borc/FAVOK rasyosu ise 1,03x seviyesinden 1,65x
seviyesine yukseldi.
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e Degerleme ve oneri - Sirketin 2C23 finansallarn, operasyonel performans
tarafinda beklentilere paralel, net kar tarafinda ise beklentilerin lzerinde
gerceklesti. Finansallar oncesinde son bir ayda sirket hisseleri endeksten
%2,2, son Uc¢ ayda ise %9,5 negatif aynsti. Sirket finansallarinin ardindan
Sisecam icin hisse bas1 hedef fiyatirzi, makro ongorulerimizdeki yukan
revizyonlara bagli olarak, 60,8 TL seviyesinden 75 TL seviyesine
giincelliyoruz, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL”
olan onerilerimizi ise koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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
vatirimcilarin 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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