Sise Cam

3C18 Degerlendirme — Pozitif

v' Net kar beklentilerin iizerinde. Sisecam, yilin Uglncl
ceyreginde ortalama piyasa beklentisi olan 890 mn TL ve
bizim beklentimiz olan 826 mn TL’nin tGzerinde 997,6 mn
TL net kar acgikladi. Tim operasyonlarda kaydedilen guglu
ciro performansinin  yani sira, 3C18de yatinm
faaliyetlerinden elde edilen 659,7 mn TL'lik gelir ve
3C17'de kaydedilen 6,8 mn TL'lik ertelenmis vergi giderinin
aksine 3C18de 133,6 mn TL ertelenmis vergi geliri
kaydedilmesi net kari destekledi. Genel olarak beklentilerin
Uzerinde gelen Uglncl c¢eyrek sonuglarinin  hisse
performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Ciroda yilhk %62 artis kaydedildi. TL'deki deger kaybi,
gugla talep kosullari, krom ve soda kulli fiyatlarindaki
artislar, cam ambalaj sektdrtiindeki gucli hacim blyimesi,
kapasite optimizasyonlarinin olumlu yansimasi ve cam ev
esyasl segmentinin de etkisiyle Sise Cam 3C18’de guglu
ciro performansi kaydetti. Sisecam’in Uglincu ¢eyrekte net
gelirlerinin %39'u dizcam, %21'i cam ambalaj, %22'si
kimyasallar, %15'i cam esya ve %3'U diger faaliyetlerden
kaynaklandi. Yilllk bazda &zellikle kimyasallar ve cam
ambalaj segmentlerindeki bulyimenin bir sonucu olarak,
Sisecam ortalama piyasa beklentisinin  %4,2, bizim
beklentimizin ise %6,2 Uzerinde 4.302 mn TL net satis
geliri acikladi. Dizcam segmentinde, TL'deki deger kaybi
fiyat artiglari, olumlu uriin karmasi ve otocamdan gelen
yuksek katkinin yarattigr olumlu kur etkisinden dolayi yillik
bazda %65 artigla 1,3 mir TL gelir saglandi. Kimyasallar
bélumi gelirleri, temel olarak pozitif kur etkisi ve dolar
cinsinden krom fiyatlarinda %21, soda kili fiyatlarinda ise
%2 artisa bagh olarak, grup ici satislar dahil %56 artti. TL
bazinda, hacim ve yuksek elektrik geliri ise yilik bazda
%78 artti. Uglincli geyrekte, kimyasallar béliminin toplam
gelirinin %77'si Soda Sanayii'den, %23'0 madencilik ve
cam elyaf operasyonlarindan dretildi. Cam Ambalaj
segmenti, yillik bazda %52 artigla 915 mn TL gelir kaydetti.
Biyime, hem Tulrkiye hem de Rusya operasyonlarinda
glgli satis hacmi ve birim ortalama fiyat artiglar ile
desteklendi.
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Finansal Sonucglar
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Hisse Fiyati : 477 TL

Hedef Fiyat : 6,42 TL

Getiri Potansiyeli %35
Ozet Veriler
Hisse Kodu SISE.
Cari Fiyat (TL) 4,77
52H En Yiksek (TL) 6,55
52H En Duslk (TL) 3,88
Piyasa Degeri (mn TL) 10.733
Piyasa Degeri (mn USD) 1.919
Halka Agiklik Orani (%) 25,62
Konsensus HF (TL) 5,68
Konsensus Tavsiye %63 A/ %38 T/%0 S
3AHacim (mn USD) 75
HLY HBK (2018T) 0,48
Konsensus HBK (2018T) 0,54

Tahminler ve Rasyolar 2016 2017 2018T 2019T

Net Satis Gelirleri(mnTL) ~ 8.422 11.318 13.783 14.382
FAVOK (mn TL) 2.120 2.824  3.098 3.454
Net Kar (mn TL) 743 1.225 1.084 1.287
FIK 9,97x 8,35x 9,10x 7,0x
FD/FAVOK 8,86x 6,65x 6,80x 5,40x
FD/Satiglar 2,23x 1,66x 1,40x 1,10x
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Cam ev esyasi segmenti gelirleri de, tim faaliyet bdlgelerindeki fiyat artiglarina bagh olarak 646 mn
TL olarak gergeklesti. Uluslararasi gelirlerin payl 3C18'de %64'e ulasirken, Avrupa operasyonlarindan
elde edilen gelirlerin toplam gelirler icindeki payi, %24'e yukseldi (3C17’'de 9%22). Rusya
operasyonlarinin toplam gelirler i¢cindeki payi, 3C17°deki % 13 seviyesinden 3C18’'de % 14'e yikseldi.

FAVOK marji beklentilerin 0,5 puan iizerinde. Giiclii fiyat ortaminin destegi, diizcam ve kimyasallar
segmentindeki pozitif katkinin devamiyla FAVOK, piyasa ortalama beklentisinin %6,4, bizim
beklentimizin ise %8,5 Uzerinde yillk bazda %67,5 artigsla 1.007 mn TL seviyesinde gerceklesti.
FAVOK marji ise hem bizim hem piyasa ortalama beklentisinin 0,5 puan (izerinde, yillik bazda ise 0,8
puanlik artigla %23,4 seviyesine yikseldi (2C17’de %22,6).

SISE igin ‘AL’ 6nerimizi koruyoruz. 2018 yilinda tim segmentlerde gergeklesen gugli blylimenin,
2019'da hizi azalsa da devam etmesi, dolar bazli gelir yapisi ve grup i¢cinde devam eden maliyet
azaltici aksiyonlarin karliligi artirmaya devam etmesi gigli bilyime potansiyelinin sirecegini
gosteriyor. Sirketin déviz bazli gelirlerinin agirhgi ve 2019 yilinda devreye girmesi planlanan cam elyaf
yatinminin katkisinin giicli FAVOK buyiimesinde etkili olacagini disliniyoruz. Ayrica, ana is
kollarinda planlanan yatirnmlar diginda, grubun yeni bir is kolunda potansiyel bir yatinm arayiginda
oldugunu biliyoruz. Sigsecam’in yeni bir is kolunda alacagi olasi yatirim kararinin hisse performansi
tizerinde tetikleyici olacagini distiniiyoruz. Uglincli ceyrek finansal sonuglarinin ardindan halka agik
grup sirketleri icin glincelledigimiz degerlemeler neticesinde Sisecam igin 6,80 TL seviyesindeki hedef
fiyatimizi 6,42 TL'ye revize ediyor; ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

SISE (mn TL) Yilik deg. GCeyreksel deg. Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 4.302 2.600 65,5% 16,4% 3.696 4.052 4.127
Satiglarin maliyeti 2.806 1.837 52,7% 13,2% 2.478

Briit kar 1.496 763 96,1% 22,8% 1.218

Briit kar marji 34,8% 29,3% 5,4% 1,8% 33,0%

Faaliyet Giderleri 77 409 89,8% 17,9% 659

Faaliyet giderleri/Net satiglar 18,1% 15,7% 2,3% 0,2% 17,8%

FVOK 719 353 103,5% 28,6% 559

FVOK matji 16,7% 13,6%  3,1% 1,6% 15,1% i -
FAVOK 1.007 601 67,5% 26,7% 795 928 946
FAVOK marji 23,4% 23,1% 0,3% 1,9% 21,5% 22,9% 22,9%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 998 277 260,5% 44,4% 691 826 890
Net kar marji 23,2%  10,6% 12,5% 4,5% 18,7% 20,4% 21,6%

Kaynak: SISE, HLY Aragtirma * Research Turkey Anketi
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Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL : %20 ve Uzeri artig TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT %0’In altinda azalig
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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 yatirim danismanlhgl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde 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 yanlshgindan hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler
dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayl 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 yurirligu giren “Elektronik
Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

<DOGRU>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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