HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Cam

Sise Cam

3C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Guglii operasyonel karhlik ve yatinm faaliyetlerden gelirlerin
katkisiyla beklentilerin lizerinde net kar. Sisecam, 2023'Un
Ugclinci  geyreginde piyasa ortalama beklentisinin = %40,
beklentimizin %42 Uzerinde, yillik bazda %11,6 artigla 5.291 mn
TL net kar agikladi. Beklentimizin tzerinde gergeklesen net karda,
tahminimizin Uzerinde gergeklesen gugli operasyonel karlilik ve
yatirim faaliyetlerden gelirin beklentimizin tGzerinde gergeklesmesi
etkili oldu. Yatirnm faaliyetlerinden elde edilen 759 mn TL'lik gelir
net kari destekledi. Beklentilerin UGzerinde gergeklesen gicli
Uclinct  ceyrek finansal sonuglarinin  hisse performansina
yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentiler ile uyumlu ciro performansi. Kimya segmentinde
%2 hacim dustsl, mimari cam tarafinda yatay satis hacimleri
gOzlenirken; diger tim segmentlerde hacim artislari goézlendi.
Enerji hari¢ tim segmentlerde de fiyat artislari goérildi. Sise
Cam’in 3C23'te satis gelirleri, hem bizim hem de piyasa ortalama
beklentisi ile uyumlu yillk bazda %39,8 artisla 36.406 mn TL
seviyesinde gercgeklesti. Kimyasallar, gelir biyimesine en gugli
katkiyi veren segment olarak 6ne ¢ikti. Sisecam’in 2023’Un
Uclncl ceyreginde net gelirlerinin %26’s1 kimyasallar, %221’i
mimari, %19’u cam ambalaj, %12’si endustriyel cam, %11'i cam
ev esyasl, %9'u enerji, kalani diger faaliyetlerden olustu. 3C23'te
toplam gelirler igerisindeki payr %26 seviyesinde bulunan
kimyasallar segmenti gelire UGglncli ceyrekte en fazla katkiy
sadlayan oldu. Hacim tarafinda yillik bazda %2 disus gorulirken,
%31 ise fiyatlandirma ve Urin karmasinin etkisi gorildu.
Dolayisiyla kimyasallar tarafinda ciroda yillik %29’luk blyime ile
9.603 mn TL gelir kaydedildi. Mimari cam segmenti
operasyonlarinda ise hacimler yatay seyrederken, %18
fiyatlandirma ve drin karmasinin etkisi gorildi. Dolayisiyla,
3C23’te mimari cam segmenti gelirleri yillik bazda %18 artig ile
7.655 mn TL satis geliri kaydedildi. Cam ambalaj segmentinde ise
hacim tarafinda %2 artis gérilirken; %28 fiyatlandirma ve Grtin
karmasinin pozitif katkisi gorildi. Dolayisiyla, cam ambalaj
tarafinda yillik %30 artisla 6.802 mn TL'lik gelir kaydedildi. Cam
ev esyasl segmenti gelirlerinde ise %3 hacim artisi goérulirken,
%59 fiyatlandirma ve uriin karmasinin olumlu etkisiyle yillik %62
artarak 4.163 mn TL oldu. Endustriyel cam segmenti gelirlerinde
%4 hacim artigi gorulirken, %126 fiyatlandirma ve urin
karmasinin olumlu etkisiyle yillik %130 artarak 4.207 mn TL oldu.
Enerji segmenti gelirlerinde ise %150 hacim artigi gorulurken,
fiyatlandirma ve (riin karmasinda %70 disus goruldi.
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Operasyonel karlilik beklentilerin iizerinde. FAVOK piyasa ortalama beklentisi olan 6.218 mn TL’nin %19,1,
beklentimiz olan 6.205 mn TL’nin %19,4 lzerinde yillik bazda %29,7 artisla 7.406 mn TL seviyesinde gerceklesti.
Avrupa'da spot fiyatlara kiyasla nispeten yiiksek kalan enerji hedge maliyetleri ve yiiksek baz etkisi nedeniyle FAVOK
marjinda yillik bazda 1,6 puanhk disis gorulurken, ceyreklik bazda faaliyet giderlerinin kontrol atina alinmasinin
destegiyle FAVOK mariji geyreklik bazda 2,9 puanlik artigla %20,3 seviyesine yiikseldi. Kimyasallar segmenti FAVOK’e
%36 pay ile en yiksek katkiyl saglayan segment oldu. Kimyasallar segmentinin FAVOK'U yillik bazda %37 artigla
2.972 mn TL seviyesinde gerceklesti. Kimyasallar segmentinin ardindan FAVOK’e katkilari sirasiyla %22 cam ambalaj,
%215 mimari cam, %11 cam ev esyasl, %6 endistriyel cam segmentlerinden oldu.

Net Borg / FAVOK rasyosu Haziran sonundaki 1,1x seviyesini korudu. 2023 Eyliil sonu itibariyle briit borg 77
milyar TL (2,8 milyar USD) olarak gergeklesti. 2023 Haziran sonunda brit bor¢ 63 milyar TL (2,4 milyar USD), 2022
sonunda 47 milyar TL (2,5 milyar USD) seviyesinde bulunuyordu. Net bor¢ ise Eylil sonunda 35 milyar TL (1,3 milyar
USD) olarak gercgeklesirken, Haziran sonunda 34 milyar TL (1,3 milyar USD), 2022 sonunda 17 milyar TL (911 milyon
USD) olarak gerceklesmisti. Net Borg / FAVOK rasyosu ise Haziran sonunda bulundugu 1,1x seviyesini korudu. 2022
sonunda ise 0,61x seviyesinde bulunuyordu.

Sisecam igin hedef fiyatimizi 74,80 TL’ye yiikseltirken, tavsiyemizi ‘AL’ olarak siirdiiriiyoruz. Sisecam’in Tarsus,
Kirklareli, Eskisehir, Macaristan basta olmak lizere yeni hat ve firn yatinmlari ile Amerika'da devam eden dogal soda
kGl yatinmi bulunuyor. Sisecam uzun vadeli blyime planlari dogrultusunda, 2028 yilina kadar kademeli olarak
devreye almayi planladi§i ABD dogal soda kulu yatinmiyla birlikte dinyanin en buylk soda kill ureticisi haline
gelecek. ABD'deki dogal soda kulu kapasite artirrm yatirimini; dinyada soda killi dretim kapasitesi liderligini
saglayacak olmasi, sentetik sodaya kiyasla daha az Uretim maliyetinin olmasi ve hali hazirda sinirli varlik gésterdigi
pazarlardaki mevcudiyetini artirmasina imkan saglayacak olmasi nedeniyle énemsiyor ve uzun vadeli biyime
potansiyeli sundugunu disiniiyoruz. Ugiincli ¢eyrek finansal sonuglarinin ardindan, beklentimizin (izerinde
gerceklesen Uglncl c¢eyrek sonuglarini modelimize yansitmamiz neticesinde; 2023’0 140,5 mir TL ciro ile
tamamlamasini 6ngérdigimiz Sisecam’in, 2024’e iligkin ciro blyimesi 6ngérimiz %45 seviyesinde bulunuyor.
2024'te endustiyel cam ve kimyasallar segmentlerinin operasyonel olarak gucli gerceklesmesini 6ngériyoruz. Cam
ambalaj tarafinda da 2024’te tiiketici algisinin olumlu seyretmesini ve turizm faaliyetlerindeki hareketliligin destekleyici
olmasini bekliyoruz. 2023l %19,9 FAVOK marji ile tamamlamasini dngérdiigiimiiz Sisecam’in, enerji maliyetlerinin bu
yila kiyasla daha ihmli seviyede artig gésterecegine yonelik beklentimiz dogrultusunda, 2024'te FAVOK marjinin 1,5
puanlk artisla %21,4 seviyesinde gergeklesecegini éngériyoruz. Uglincii geyrek finansal sonuglarinin ardindan
Sisecam icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 72,20 TL’yi 74,80 TL'ye revize ediyor, tavsiyemizi ‘AL’ olarak surdurlyoruz.

HLY Arastirma Piyasa

SISE (mn TL) 3G23 3G22 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 2C23 Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 36.406 26.047 39,8% 21,1% 30.069 35.620 35.638
Satiglarin maliyeti 23.339 16.377 42,5% 14,8% 20.323 - -
Brut kar 13.067 9.670 35,1% 34,1% 9.747 - -
Briit kdr marji 359% 37,1% -1,2% 3,5% 32,4% - -
Faaliyet Giderleri 7.386 5.372 37,5% 22,3% 6.037 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 20,3% 20,6% -0,3% 0,2% 20,1% - -
FVOK 5681 4.298 32,2% 53,2% 3.709 - -
FVOK marji 15,6% 16,5%  -0,9% 3,3% 12,3% - -
FAVOK 7.406 5.710 29,7% 41,2% 5.245 6.205 6.218
FAVOK mariji 20,3% 21,9% -1,6% 2,9% 17,4% 17,4% 17,4%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 5291 4.742 11,6% -7,3% 5.705 3.725 3.770
Net kar marji 14,5% 18,2% -3,7% -4,4% 19,0% 10,5% 10,6%

Kaynak:SISE, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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