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Sise Cam
2C21 Finansal Sonuglar - Pozitif

Net kar beklentimiz ile uyumlu, piyasa beklentisinin Uzerinde.
Sisecam, yilin ikinci geyredinde piyasa ortalama beklentisi olan 1.285
mn TL'nin %8,5, beklentimiz olan 1.385 mn TL ile uyumlu 1.395 mn TL
net kar agikladi. Sirket pandeminin olumsuz etkileri nedeniyle gecen yil
ayni geyrekte 85 mn TL ile oldukga zayif net kar agiklamisti. Net kar
tarafindaki gugli artigta disiik bazin yani sira, yilin ikinci ¢eyreginde
kaydedilen 409 mn TL seviyesinde kaydedilen vergi giderine ragmen,
yillik bazda ciroda %68, operasyonel karlilikta kaydedilen %207’lik artis
net karin yilhk %21.548’lik artisinda etkili oldu. Beklentilerin Gzerinde
gerceklesen finansallarin hisse performansina etkisini pozitif olarak
degerlendiriyoruz.

Ciro beklentiler ile uyumlu. Faaliyet gosterilen tim segmentlerde yillik
bazda gozlenen hacim artigi ve kurun destegi ile Sise Cam’in 2C21'de
satis gelirleri, beklentiler ile uyumlu yillik bazda %68,1 artisla 7.091 mn
TL seviyesinde gergeklesti. Sisecam’in ikinci geyrekte net gelirlerinin
%28’i mimari, %26‘s1t cam ambalaj, %19'u kimyasallar, %15’i cam ev
esyasl, %11’i otocam ve kalani diger faaliyetlerden kaynaklandi. Toplam
gelirler igerisindeki payr %20°’den %28’e yukselen mimari cam segmenti
gelire ikinci geyrekte en fazla katkiyr saglayan oldu. Hacim tarafinda
%74, fiyatlandirma ve Urtn karmasi tarafinda %40, %17°de olumlu kur
etkisiyle mimari cam tarafinda ciroda yillik %132’lik biyime ile 1.987
mn TL gelir kaydedildi. Kimyasallar segmenti operasyonlarinda
fiyatlandirma ve Uriin karmasi tarafinin %7 olumsuz etkisi olurken, %20
hacim artisi ve %24 olumlu kur etkisi gortldi. Dolayisiyla, kimyasallar
tarafinda 2C21'de yillik %38’lik gelir blyimesi ile 1.319 mn TL satig
geliri kaydedildi. Cam ambalaj tarafinda ise hacim tarafinda %17 artis,
%7 fiyatlandirma ve Uriin karmasi, %14’de kurun pozitif katkisi gorildi.
Dolayislyla, cam ambalaj tarafinda yillik %38 artigla 1.813 mn TL’lik
gelir kaydedildi. Cam ev esyasi segmenti gelirlerinde %47 hacim artisi,
%37 fiyatlandirma ve Uriin karmasinin olumlu etkisiyle yillik %84 artarak
1.061 mn TL oldu. Oto cam tarafinda ise %33 hacim artisi, %119
fiyatlandirma ve Urin karmasinin etkisiyle yillik bazda %152 artisla
808,4 mn TL gelir kaydedildi.

Operasyonel karlilik piyasa ortalama beklentisinin tizerinde. FAVOK
ortalama piyasa beklentisi olan 1.674 mn TL'nin %210,8 Uzerinde,
beklentimiz olan 1.796 mn TL'nin %3,3 Uzerinde yillik bazda %206,5
artigla 1.855 mn TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji piyasa
ortalama beklentisinin 2,5 puan Uzerinde gergeklesirken yillik bazda ise
11,8 puanlik artigsla %26,2 seviyesine yikseldi (2C20'de 9%14,3).
Marjdaki iyilesmede, etkin faaliyet gider yonetiminin etkili oldugunu
sOyleyebiliriz. Faaliyet giderleri 2C21'de yillik %41,6 artmasina ragmen
konsolide gelirler igindeki payr 2G20'deki %21,1'den, 2C21'de %17,7'ye
geriledi. Mimari cam tarafi hem ciro’'ya hem FAVOK'e en yiiksek katkiy
saglayan oldu. FAVOK’iin %34’(i mimari cam segmenti, kimyasallar ve
cam ambalaj %26, %14’0 cam ev esyasl, %4’U ise oto cam tarafindan
olustu.
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Net bor¢ azalig kaydetti. Brit bor¢ yilin ikinci geyreginde 18,3 milyar TL (2,1 milyar USD) olarak gerceklesti
(2020 sonu itibariyle 17,1 milyar TL (2,3 milyar USD) seviyesinde bulunuyordu. Net borg ise s6z konusu
dénemde 3,4 milyar TL (391 milyon Dolar) olarak gerceklesirken, Net Borg / FAVOK 0,42x oldu. 2020 sonunda
net bor¢ 3,9 milyar TL (533 milyon Dolar) seviyesindeydi.

Sisecam’in net uzun doviz pozisyonu ise 2020 yili sonundaki 6,6 milyar TL'den yilin ikinci geyreginde 7,5 milyar
TL'ye (865 milyon Dolar) yikseldi. Déviz pozisyonu 2020 yili sonunda EUR'da 403 milyon kisa ve USD’de 1,3
milyar TL uzun pozisyondayken, 2C21'de EUR'da 337 milyon kisa ve USD'de 1,2 milyar uzun pozisyonda
gerceklesti.

‘AL’ o6nerimizi surdiriiyoruz. 2021 yilinin geri kalaninda mimari cam segmentindeki gugcli performansin
devam edecegini 6ngoériyoruz. Sisecam’in mimari cam tarafinda Turkiye’'de yilbasindaki %13'lik fiyat artisinin
ardindan artan maliyetleri yansitmak adina Haziran ayi basinda %9,5'lik fiyat ayarlamasi gergeklestirdigini
biliyoruz. Asilanmadaki hizlanma ve normallesmenin baslamasiyla HORECA satis kanalinin canlanmasi cam
ambalaj ve cam ev esyasi segmentlerini dnimuzdeki dénemde olumlu etkileyecegdini tahmin ediyoruz. Sonuglarin
ardindan, risksiz faiz orani varsayimimizi yukseltmemize karsihk hem makro tahminlerimizi guincellememiz hem
de 2021 yilina iliskin FAVOK ve net kar tahminlerimizi sirasiyla %8 ve %12 yukari revize etmemiz neticesinde,
Sisecam icin 12-aylik hedef fiyatimizi 9,89 TL'den 10,50 TL’ye yukseltiyor; tavsiyemizi AL olarak surdirtyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

SISE (mn TL) Yilik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 7.091  4.220 68,1% 24,7% 5.686 7.328 7.072
Satiglarin maliyeti 4.474 3.133 42,8% 19,3% 3.751 - -
Briit kar 2.617 1.086 140,9% 35,2% 1.936 - -
Briit k&r marji 36,9% 25,7% 11,2% 2,9% 34,0% - -
Faaliyet Giderleri 1.258 889 41,6% 19,1% 1.057 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 17,7%  21,1% -3,3% -0,8% 18,6% - -
FVOK 1.359 198 586,5% 54,6% 879 - -
FVOK marji 19,2%  4,7% 14,5% 3,7% 15,5% - -
FAVOK 1.855 605 206,5% 39,1% 1.334 1.796 1.674
FAVOK marji 26,2%  14,3% 11,8% 2,7% 23,5% 24,5% 23,7%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 1.395 85 1548,5% 3,5% 1.348 1.385 1.286
Net kér marji 19,7%  2,0% 17,7% -4,0% 23,7% 18,9% 18,2%

Kaynak: SISE, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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CEKiNCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
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 yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishigindan 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 yururlGgi giren
“Elektronik Ticaretin Dlzenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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