Cam / Sirket Raporu
Sise Cam

Getiri beklentimizi “Endeksin Uzerinde”
olarak revize ediyoruz

Sise Cam hissesi i¢in performans beklentimizi “Endeksin Uzerinde
Getiri”ye yiikseltiyoruz. Sise Cam gectigimiz (¢ ayda %8 deger
kaybederek halka agik istirak portféylnin (Trakya Cam, Anadolu Cam,
Soda Sanayi) ortalama %17 altinda, BIST-100 endeksinin ise %8 altinda
performans gosterdi. Bu zayif performans sonrasi sirketin piyasa
degerinin halka acik istiraklerindeki paylarinin degerine olan primi
yilbagindan bu yana gorillen en dislik seviye olan %41’e kadar
geriledi. Bu seviye, 5 yillik ortalama prim seviyesi olan %59’un da
oldukga altindadir. Sise Cam icin, Net Aktif Deger yontemiyle 4,11
TUlik 12 ayhk hedef fiyat (Gzerinden %28 yukari potansiyel
ongoriyoruz.

Sise Cam hissesinin halka acik istiraklerine gore gectigimiz lic aydaki
goreceli zayif seyrinin halka agik olmayan cam ev esyasi segmentinin
diisiik 2C finansal performansindan kaynaklandigini diisiiniiyoruz.
Cam Ev Esyasi segmenti, Sise Cam’in dort ana faaliyet kolundan biridir
ancak diger segmentlerden farkl olarak segmentin ana sirketi
(Pasabahge) BiST’de islem gdrmemektedir. Sise Cam’in Agustos ayi
ortalarinda agiklanan 2C16 konsolide finansal tablolarina gore, cam ev
esyasi segmentinin gelirleri 2C16’da yillk bazda %3 gibi sinirli bir
biyiime gdstermis, FAVOK mariji ise diisiik bir seviyede %5,6 olmustur.
Bu da 1Y16’da segmentin kiimilatif gelir artisini %5’e, FAVOK marjini
ise %9’a tasimistir — sdzkonusu marj rakami segmentin son 10 yildaki en
dusik 1Y gerceklesmesidir.

3C sonuglaniyla birlikte cam ev esyasi segmentinin rakamlarinda
normallesme goriildii. 3C16'da cam ev esyasi sektorlindeki gelir
biylmesi yillik bazda %7 seviyesine ulasirken, FAVOK marji %8,8 ile
onceki geyrege kiyasla daha iyi bir trende isaret etti. Bu veriler tarihsel
ortalamalara gore hala “standart alti” olarak degerlendirilebilecek olsa
da, 3C'deki zorlu piyasa kosullari dikkate alindiginda s6zkonusu
gerceklesmeleri

kotliniin geride kaldigina yonelik isaret olarak

goruyoruz.

Doviz kurlarina duyarhilik. Sise Cam’in konsolide gelirleri yurt igi ve yurt
disi operasyonlardan (Tirkiye’den ihracat dahil) kabaca esit olarak
bolinmustir. Dolayisiyla sirketin TL ve yabanci para bazh gelirleri
nerdeyse esittir. 2016 sonu itibariyle
bilangosunda 303 milyon dolar uzun ve 157 milyon Euro kisa pozisyon

Ayrica Sise Cam Eylll

kombinasyonuyla net uzun pozisyon tasimaktadir. Bu poziyonu

dolayisiyla hissenin defansif yapiya sahip oldugunu belirtmek isteriz.
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) SISE.IS, SISE TI
Piyasa Deg. (milyon TL) 6,601
Hisse Adedi (milyon) 2.050.000
Halka Agiklik Orani %26
islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL) 18,2
Net Borg (2016/9, milyon TL) 2.106
BIST-100 Endeksi (TL) 75.812

Hisse verileri 22 Kasim 2016 itibariyladir.

SISE - Fiyat & Endekse Gore Performasn TL
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL %1.3 %-2 %-8 %26
Goreceli* %0.4 %1 %-8 %26

* BIST Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)

2014 2015 = 2016T 2017T
Net Satis 6.876 = 7.415 @ 8.148 9.017
VAFOK 1.242 1.405 1.631 1.886
VAFOK marji = %18,1 = %18,9 @ %20,0 %20,9
Net Kar 413 723 678 778
FD/Satislar 1,1 1,3 1,5 1,3
FD/VAFOK 6,1 6,6 7,3 6,0
F/K 12,0 10,2 9,9 8,5
Ortaklik Yapisi
is Bankasi %65,5
Diger %8,2
Halka Agik %26,3

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu
bilgilere dayarnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligligindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’mn ve Akbank’in tim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Damigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligt
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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