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Beklentileri asan net kar yerine zayif operasyonel performans fiyatlanabilir (-)

Sisecam, yilin son ceyregini, hem beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin
iizerinde, yillik %13 artisla 5,59 mlr TL net kar ile tamamladi. Yatirim amacli
gayrimenkullerin deger artis1 ve kaydedilen ertelenmis vergi geliri, net kar
beklentimizdeki sapmada etkili oldu. Operasyonel tarafta artan enerji, iscilik ve
lojistik giderleri marjlarda disiiste etkili oldu. Piyasanin beklentileri asan net
karlilik yerine zayif operasyonel performansi fiyatlayabilecegini diisiiniiyoruz.
Finansallar 6ncesinde son bir ayda sirket hisseleri endeksi %5,1 yenmeyi basarirken,
son l¢ ayda endeksten %7,3 pozitif ayristi. Modelimizdeki makro degiskenler ve
segmentlerdeki fiyat giincellemelerimiz sonrasinda Sisecam icin hisse basi fiyat
hedefimizi 60,80 TL (onceki: 45,80 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” énerilerimizi ise siirdiiriiyoruz.

e Gelir biiylimesi beklentilere paralel gerceklesti - Yilin son ceyreginde, Sise
Cam’in toplam satis gelirleri beklentimize ve piyasa ongorilerine paralel, yilik
%163 yukselisle 29 mlr TL olarak gerceklesti. Yilin tamaminda ise sirketin
konsolide gelirleri yillik %197 artisla 95 mlr TL seviyesine ulasti. Kimyasallar ve
mimari camlar segmentleri, bu ceyrekte de toplam gelirlere en fazla katkiy1 veren
segmentler olmaya devam etti. Kimyasallar segmentinin toplam gelirler icindeki
pay1 %28 (4C21: %18), mimari camlar segmentinin %24 (4C21: %29) seviyesinde
gerceklesirken, cam ambalajin pay1 %20 (4C21: %22), cam ev esyasinin payi ise
%11 (4C21: %16) oldu. Kimyasallar segmentinin gelirleri bu ceyrekte yillik %310
(+%50 hacim, +%260 fiyatlama, kur, urin miksi) artisla 8,1 mlr TL seviyesine
yukselirken, mimari camlar segmentinin gelirleri yillk %119 (-%13 hacim, +%132
fiyatlama, kur, Urin miksi) blyliime ile 7 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Diizcam
tarafinda ceyreklik bazda mimari camlar segmentinin gelirleri %9 artis
kaydederken, yilin son ceyreginde otomotiv sektdriindeki hafif toparlanmanin
etkisiyle, oto cam gelir buyumesi ceyreklik bazda %39 seviyesinde gerceklesti.
Cam ev esyas1 segmenti gelirleri, ceyreksel bazda %23 artis kaydederken, talep
kiiresel enflasyonist ortam nedeniyle baskilandi. Cam ambalaj tarafinda ise, giiclu
fiyatlama, kur ve uriin miksine karsilik, salgin sonrasinin getirdigi yilksek baz,
diislik sezon olmasi ve Rusya’ya uygulanan yaptinmlara bagli olarak, satis
hacminde yillik bazda %12 gerileme gozlendi.
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Segment Bazinda Gelir

Kinlimi (mn TL)

Mimari Cam 7.015 3.205 119% 6.464 9% 24.673 9.170 169%
Oto Cam 1.967 1003 96% 1.416 39% 6.314 3.230 95%
Cam Ev Esyas 3.246 1.715 89% 2.647 23% 10.215 4.876 109%
Cam Ambalaj 5.713 2.418 136% 5.389 6% 18.056 7.472 142%
Kimyasallar 8.112 1.978 310% 8.177 -1% 28.270 5.865 382%
Diger 3.016 725 316% 1.955 54% 7.822 1.445 A%
Toplam 29.070 | 11.044 163% 26.048 12% 95.349 | 32.058 197%

Kaynak: Sirket

e FAVOK, beklentimizin ve piyasa tahminlerinin %20 altinda kald1 - Bu ceyrekte
ozellikle artan enerji, iscilik ve lojistik maliyetlerin etkisiyle, sirketin brit ve
FAVOK marjlarinda énemli gerileme gozlendi. Briit kar marji, yillik 5,8, ceyreklik
ise 9,8 puan gerileyerek 4C22 doneminde %28 seviyesinden yili tamamladi. FAVOK
marj ise yillik 5,7, ceyreklik ise %6,1 puan gerileyerek %15,9 ile yili tamamladi.
Son ceyrekte FAVOK, beklentilerin %20 altinda, ceyreklik %19 disiis, yillk %94
yilkselisle 4,63 mlr TL seviyesinde gerceklesti. 4C22 doneminde, ceyreksel bazda
tim segmentlerde FAVOK gerileme gosterirken, FAVOK’e en onemli destekler
kimyasallar ve mimari cam segmentlerinden geldi. Kimyasallar segmentinin
FAVOK icindeki pay1 %33 (4C21: %19), mimari camlar segmentinin pay1 %33 (4C21:
%46) olarak gerceklesti. Operasyonel tarafta beklentilerin altinda kalinmasina
karsilik, yatinm amacli gayrimenkullerin degerleme artisi yam sira kaydedilen
ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle Sisecam’in net kar son ceyrekte beklentimizin
%67, piyasa tahminlerinin ise %20 uzerinde, yillik %13 artisla 5,59 mlr TL olarak
gerceklesti. Sirketin 3C22 donemindeki 18,6 mlr TL’lik net borc pozisyonu 4C22
doneminde 17,8 mlr TL’ye diiserken, Net Borc/FAVOK rasyosu ise 1,02x
seviyesinden 0,87x seviyesine geriledi.

Segment Bazinda

FAVOK Kinlimi (mn TL) Yox

Mimari Cam 1.995 1.434 39% 2.105 -5% 8.094 3.372 140%
Oto Cam -275 -62 344% 18 -1628% -21 103 -120%
Cam Ev Esyas 497 523 -5% 595 -16% 2.018 1.215 66%

Cam Ambalaj 1.298 665 95% 946 37% 3.708 1.973 88%

Kimyasallar 2.000 592 238% 2.516 -21% 8.519 2.175 292%
Diger 477 -34 -1503% 2% 61% 1.519 38 3897%
Eliminasyon -157 -234 -33% -312 -50% -687 -282 144%
Toplam 5.834 2.884 102% 6.164 -5% 23.151 8.594 169%

Kaynak: Sirket

o Degerleme ve oneri - Sirketin 4C22 finansallari, operasyonel performans
tarafinda beklentilerin altinda kalsa da net kar tarafinda beklentilerin uzerinde
gerceklesti. Piyasanin, beklentileri asan net karlilk yerine zayif operasyonel
performansi fiyatlayabilecegini disiinliyoruz. Finansallar 6ncesinde son bir ayda
sirket hisseleri endeksi %5,1 yenmeyi basarirken, son Uc ayda endeksten %7,3
pozitif ayristi. Hem modelimizdeki makro degiskenlerde hem de segmentlerdeki
fiyat guincellemeleri sonrasinda Sise Cam icin hisse basi fiyat hedefimizi 60,80 TL
(6nceki:45,80 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde
Getiri” ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi ise surduriyoruz.
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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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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