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SISE (EU) 3C23 Finansal Sonuglar — Olumlu

3C23 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satiglar (TLmn) 36,406 35,638 35,843
FVAOK (TLmn) 7,406 6,218 6,452
FVAOK Marji 20.3% 17.4% 18.0%
Net Kar (TLmn) 5,291 3,770 3,979

Beklentilerden giclt 3C23 sonuclari

Sise Cam 3(C23'te piyasa beklentisinin %40 dstunde 5,29Tmn TL net kar aciklamistir.
Net kar yillik %12 artarken bir 6nceki ceyrege gore %7 azalmistir.

Yillik olarak bakildiginda konsolide FVAOK'iin %30 artmasina, kur korumali mevduat
faizi ve finansal varlik degerleme farkindan kaynakli 763mn TL yatirim faaliyetlerinden
gelir kaydedilmesine (3C22'de 319mn TL) karsin, 494mn TL net finansal gider
(3C22'de 202mn TL net finansal gelir), 597mn TL vergi gideri (3C22'de 359mn TL) ve
30mn TL net diger gelir (3C22'de 726mn TL) nedenleriyle net kar yillik olarak sadece
%12 artmistir.

Sise Cam, 3C23'te beklentilerle uyumlu, yillik %40 artisla 36,406mn TL konsolide gelir
elde etmistir. 3C23'te gelirlerin segmentlere gére dagilimina baktigimizda ise, %21
mimari cam, %12 sanayi cami, %11 cam ev esyasl, 19% cam ambalaj, 26% kimya, %9
enerji ve %2 diger gelirlerdir. Sirketin 3C23'te uluslararasi faaliyetlerden elde ettigi
gelir, konsolide gelirlerinin %66'sini olusturmustur.

Konsolide gelirlerin 3C23'te béltimlere gére dagihmina bakildiginda:

e Mimari cam gelirleri yillik olarak %18 artmistir. (Hacim sabit, +%18 fiyatlandirma,
arun karmasi, kur etkisi),

e Sanayii cam gelirleri yillik %130 artmistir (+4% hacim, +%126 fiyatlandirma, Grtn
karmasi, kur etkisi),

e (Cam ev esyasl geliri ise yilk olarak %62 artmistir. (+%3 hacim, +%59
fiyatlandirma, Grtin karmasi, kur etkisi),

e Cam Ambalaj gelirleri yilhk bazda %30 artmistir. (+%2 hacim, +%28 fiyatlandirma,
arun karmasi, kur etkisi),

e Kimyasallar segmenti gelirleri ise vyillik %29 artmistir. (-%2 hacim, +%31
fiyatlandirma, Grtin karmasi, kur etkisi).

e Enerji segment geliri ise yillik olarak %80 artmistir. (+%150 hacim, -%70
fiyatlandirma, Grin karmasi, kur etkisi).

Sise Cam, 3C23'te beklentilerin %19 Ustinde, yillik %30 ve ceyreksel %41 artisla
7,406mn TL FVAOK kaydetmistir. %20.3 olan FVAOK marji gecen yilin ayni dénemine
gbre 1.6puan daralirken, %17.4 olan piyasa FVAOK marji beklentilerinin tstinde
gerceklesmistir.
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FVAOK marjinda yillik olarak daralmanin temel nedenleri déviz bazl trin fiyatlarindaki
dususler, kimyasallar segmentinde dnceki yilin yiksek baz etkisinde kaynaklanan marj
daralmasi, Wyoming tesisindeki planh bakim c¢alismalari ve daha yuksek faaliyet
giderleri etkili olmustur.

3C23'te konsolide FVAOK'e, kimyasallar %36, cam ambalaj %22, mimari cam %15 ve
cam ev esyasl %11 ve diger segmentler %10 katki saglamistir.

Olumlu piyasa etkisi bekliyoruz

Sise Cam'in net kari, FVAOK rakami ve FVAOK marji piyasa beklentisinin tsttndedir.
Bu sebeple sonuglarinin hisse etkisini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Sise Cam icin Endeks Uzeri (EU) getiri olan tavsiyemizi 12 Aylik hedef fiyatimizi olan
63.40TL ile surduruyoruz.

Sise Cam Ozet Finansal Sonugclar Degisim

(mnTL) 3C22 4C22 1¢23 2C23 3C23 9A22 9A23 3C23/3C22 3C23/2C23 9A23/9A22
Net Satislar 26,047 29,070 28,365 30,069 36,406 66,279 94,840 40% 21% 43%
Brut Kar 9,670 8,753 9,576 9,747 13,067 24,957 32,390 35% 34% 30%
Faaliyet Kar 4,298 3242 4,283 3,709 5,681 12,112 13,673 32% 53% 13%
FVAOK 5710 4,734 5,708 5,245 7,406 15,721 18,359 30% 41% 17%
Net Diger Gelir/Gider 726 285 160 1,828 30 1,428 2,018 -96% -98% 41%
Yatinm Faal. Gelirler 319 4,563 204 1,245 763 1,076 2,212 139% -39% 106%
Finansal Gelirler (net) 202 -3,209 -639 332 -494 -87 -801 a.d. ad. a.d.
Vergi -359 867 -1425  -1,037 -597 -495 -3,059 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 4,742 5,695 2,364 5,705 5,291 13,650 13,360 12% -7% -2%
Net Nakit -18,642 -17,839 -22618 -35318 -36,244  -18,642 -36,244

Calisma Sermayesi -25978 -27,761 -33,105 -39,278 -39302 -25978 -39,302

Ozsermaye 73270 95128 95041 11,740 117,053 73,270 117,053

Rasyolar

Brut Kar Mariji 37.1% 301% 338% 324% 35.9% 37.7% 34.2% -1.2 puan 3.5 puan -3.5 puan
Faaliyet Kar Marji 16.5% 11.2% 15.1% 12.3% 15.6% 18.3% 14.4% -0.9 puan 3.3 puan -3.9 puan
FVAOK Mariji 21.9% 16.3% 20.1% 17.4% 20.3% 23.7% 19.4% -1.6 puan 2.9 puan -4.4 puan
Net Kar Marij 18.2% 19.6% 8.3% 19.0% 14.5% 20.6% 14.1% -3.7 puan -4.4 puan -6.5 puan

Analist: Halil Kahve
+90 (212) 384 1137

Hkahve@garantibbva.com.tr


mailto:Hkahve@garantibbva.com.tr

N\ .
s Garanti BBVA Aragtirma

Yatirnm

UYARINOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma BolumU'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan segcilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da
cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfdy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimualatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi
kismen ya da tamamen Uclncu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi  ve vyukaridaki aciklamalarimiz  dogrultusunda kullanildigi  Glkelerdeki yasal
dtzenlemelerden kaynakli ttim talep ve dava haklarimiz saklidir.
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