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SISECAM - SISE 4.Ceyrek Degerlendirmesi

isecam a gegen yilhin ayni geyregine gore net kar %154.5 artigla
Si 4C19d I gi 0 t karl %154.5 artigl

piyasa beklentisinin tGizerinde 545.6 milyon TL olarak gerceklesti. Sisecam’in
4C19'da 167 milyon TL ertelenmis vergi geliri kaydetmis olmasi net karin
beklentilerin Gizerinde gelmesinin nedeni oldu. 4C19’da sirketin satis gelirleri
4C18’e gore %8 artis olarak gerceklesti. Gelirlere en yuksek katki dérdiinct
ceyrekte gelirindeki % 24 artigla cam ambalajdan geldi.

Sirketin brit kari gegen yilin ayni ddnemine gore %6,5 artti ve 4.ceyrekte 1,5
Milyar TL olarak gergeklesti. Brit kar marji ise 4C19'da %32 ile yillik bazda
degisim gbstermedi. DUz camda brit kar marjinin 58 baz puan dismesi
(4C'18'de %33'ten 4C19'da %27'ye) ve cam esya segmentinin brut kar

marjinin (4C'18'de % 35'ten 4'19'da %33'e) daralmasi sirketin brut kar

marjinin degisim géstermemesinin ana nedenleri oldu.

4.ceyrekte, ana faaliyet giderleri yillik bazda %12 artarken, ana operasyonel
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giderlerin satislara orani ise 4. geyrekte yillik bazda 57 baz puan artti. Artigin  Kapanis Fiyati 5,61
ana itici giicii, opex/satis orani yillik bazda 45 baz puan artarak ve dérdiinci Gunlik Degisim (%) 13,10
ceyrekte %19'a ulasan cam ambalaj segmentindeki daha biiyiikk Haftalk Degisim (%) 8,30
operasyonlardan kaynaklanan daha ylksek nakliye maliyetleri olarak Son1 YilEnDusik 3,86
aciklanabilir. Son 1 Yil En Yiksek 6,92

. . . o . . Son 1 Yil islem Hacmi Deg. (%) 188,64
Bir defalik rakamlar hari¢ tutuldugunda Sirketin FAVOK'G 768 Milyon TL g (Son1 Yi) 102
olarak gerceklesti ve FAVOK yilin ilk ceyreginde% 24 artigla 1,1 Milyar TL — — !
oldu. 4319'da diizeltilmis FAVOK marji UFRS-16 uygulamasinin marji 40 baz Piyasa Degeri (mn. TL.) 12.622,50
puan artirmasinin olumlu etki yaratmasiyla %23 olarak gerceklesti. Sirketin Halka Agiklik Orani 34,00
net borcu 7.1 milyar TL olurken Net Borg/FAVOK rasyosu ise %1.84 ile Halka Agik Kisim Piyasa Degeri (mn. TL) 4.097,34
4C18’e (%2.08) gére iyilesme gdsterdi. Sermaye (mn. TL) 2.250,00

Temettl Verimi (Son 5Y) 3,26

Sirketin net uzun déviz pozisyonu 2019'da 3,5 milyar TL'ye, 2018'de 2,4
Milyar TL'ye yukseldi. Performans (%) Son1Ay Son6Ay  Son1Vil
Sirket acikladi§! kararla faaliyetlerinin tek bir ¢ati altinda toplanmasini ve SISE 6,45 13,79 -14,55
yatinmcilarin da islem hacmi ve derinligi yliksek hisselere yatirim tercihleri XU100 4,54 17,18 14,94
dogrultusunda Trakya Cam, Anadolu Cam, Denizli Cam, Pasabahge Cam, Relatif Getiri (XU100) 1,91 -3,39 -29,49
Soda Sanayi sirketlerinin Sisecam’a devrolunmasi suretiyle birlestiriimesine
karar verildigini agikladi. FAVOK katkisi, daha yiiksek piyasa degerine sahip Piyasa Garpanlari 1Y 2Y 3y
olacak olmasi ve daha likit hale gelecek olmasi bakimindan bu karar SISE gk 6,67 9,18 11,14
hisseleri i¢in olumlu. FD/FVAOK 5,71 5,56 6,76

. = . - F/DD 1,20 1,14 0,97
Sirket 2020T 6,50(x) F/K ve 4.90(x) FD/FVAOK carpanlariyla igslem goéruyor. FD/Satislar 098 0.99 097

Yaptidimiz calismaya gére yurtdisi benzerlerine ve sektoér ortalamalarina
gore agirliklandirildiginda %19 iskontolu islem géren Sisecam hisseleri igin
12 aylik donemde 6,68 TL hedef fiyat 6ngoriiyoruz.

Finansal Sonuglar (Gzet) Mn. TL

Degisim (%)

SISE
2018/3Q  2018/4Q 2019/1Q 2019/2Q 2019/4Q 2018/09 2019/09 2019/4Q-2018/4Q 2019/4Q-2019/3Q 2019/12-2018/12

Net Satiglar 4.467 3.923 4.695 4.599 4.843 15.550 18.059 8% 5% 16%
Satislarin Maliyeti -3.027 -2.635 -3.176 -3.057 | -3.310 | -10.389 -12.179 9% 8% 17%
Briit Kar 1.440 1.288 1.518 1.541 1.533 5.161  5.880 6% -1% 14%
Faaliyet Giderleri -810 -769 -898 -851 -905 -2.825 -3.423 12% 6% 21%
Diger Faaliyet Gelir ve Giderleri (Net) -31 105 68 36 165 520 375 - 358% -28%
Net Faaliyet Kari/Zarari 599 623 689 726 793 2.856 2.831 32% 9% -1%
FVAGK 906 830 975 1.018 1.008 3.384 3.831 11% -1% 13%
Finansal Gelir/Gider (Net) 6 -177 -202 -160 -359 -374 -897 - 124% -
Vergi Geliri (Gideri) 78 -64 130 -33 71 -96 104 - - -
Net Kar/Zarar 214 448 480 431 546 2.289 1.905 154% 27% -17%
Briit Kar Marji 32,2 32,8 32,3 33,5 31,7 33,2 32,6 -0,58 -1,9 -0,63
FVAGK Marji 20,3 21,2 20,8 22,1 20,8 21,8 21,2 0,5 -1,3 -0,55
Net Kar Marji 4,8 11,4 10,2 9,4 11,3 14,7 10,5 6,5 1,9 -4,17
Net isletme Sermayesi 4.599 4.479 5.808 5.935 5.529 4.599 5.529 930,5 -405,9 930,47
Net Nakit (Yillik) -4.050 -4.920 -6.196 -5.944 | -7.051 | -4.050 -7.051 -3000,1 -1106,5 -3.000,15
Toplam Borg/Ozsermaye 87 120 127 131 134 87 134 46,8 2,9 46,77
Yabanci Para Pozisyonu (mn. TL) 2.377 2.448 2.708 3.165 3.502 | 2.377 3.502 1125,2 337,0 1.125,16
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SISE Rasyolar 2019/4Q 2019/3Q 2019/2Q 2019/1Q 2018/4Q
Net Satiglar - Yilik (Mn. TL) 18.059 17.683 17.386 16.387 .
Yurt Ici Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 3.172 3.384 2.608 2.477 2.835
Yurt Digi Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 1.797 1.826 1.708 1.570 1.745
Net Kar - Yilhik (Mn. TL) 2.700 2.290 3.155 3.422 3.366
Briit Kar Mariji (%) 31,65 33,52 32,34 32,82 32,23
FVAOK (Mn. TL) 1.008 1.018 975 830 906
FVAOK Marii (%) 20,82 22,15 20,76 21,16 20,28
Aktif Karlihk - Yilhk (%) 5,72 4,79 7,22 8,41 9,32
0Oz Sermaye Karlilik - Yillik (%) 13,94 11,70 17,54 20,12 20,32
Alacak Tahsilat Siiresi 71,75 71,53 72,81 73,84 73,14
Stok isleme Siiresi - Yillik 108,90 105,16 103,47 101,90 99,04
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillik 56,20 48,31 45,73 45,06 49,34
Net isletme Sermayesi (Mn TL) 5.529 5.935 5.808 4.479 4.599
Net Nakit (Mn. TL) -4.861 -3.459 -3.491 -4.056 -3.069
Net Borg (Ceyreklik) (Mn. TL) 1.107 -252 1.276 870 -807
Net Borg (Yillik) (Mn. TL) 7.051 5.944 6.196 4.920 4.050
Net Bor¢/FVAOK (%) 1,84 1,89 1,90 1,99 2,08
F/K 6,63 6,68 5,37 5,60 5,57
Sektér F/K 6,68 6,07 5,11 5,26 5,05
F/DD 0,86 0,77 0,84 1,00 1,00
Sektér F/DD 0,89 0,74 0,79 0,93 0,91
FD/FVAOK 5,14 4,41 4,81 5,10 4,97
Yabanci Para Pozisyonu (Mn. TL) 3.502 3.165 2.708 2.448 2.377

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 sonuglar dogurmayabilir. Veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin goriistini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A.$.’'nin yazil izni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Uglincu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap
edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Gilkelerdeki yasal
dlizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz sakhidir.
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