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SISE — 3G 2015

3C15 déneminde net kdr beklentilerin %9,7 altinda kaldi.
Sisecam'in net kari 3. ceyrekte ortalama piyasa beklentisi olan
206 milyon TL'nin altinda, 186 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
Net karda yillik bazda %53,4 artis gercgeklesirken, bir dnceki
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EKLE

Hedef Fiyat: 3,80 TL

ceyrege gore ise %18,5'lik azalis gerceklesti (2C15: 229 milyon s uss
a . =% g q . Fiyat 3,37 1,15
TL): .$|rket|n, 3(;1.5 don:emlnde 32,?: r.nllyc?n TL. net flnansm?n BIST-100 82.050
geliri kaydetmesine ragmen, vergi giderindeki artis net kar US$ (MB Alis): 2,872
baskiladi. 52 Hafta Yiiksek: 3,57 1,51
52 Hafta Diisiik: 2,62 0,88
Ciro beklentilere paralel gerceklesti. Sisecam'in cirosu 3C15'te, BIST Kodu: SISE
gecen yil ayni doneme gore %11,6 artis gostererek, 1,860 milyar
TL ile ortalama piyasa beklentisi olan 1.826 milyar TL'ye paralel Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1.900,0
gerceklesti (3C14: 1,666 milyar TL). Sirketin, cam ev esyasi Piyasa Degeri (TL Mn): 6.403,0
o X Piyasa Degeri (US$ Mn): 2.193,4
(Pasabahge cam) satislari %2,6, yeni devreye alinan firinlarin Halka Agikitk Orani (%): 34
kapasite artislarina katkisi ile diiz cam segmentinin (Trakya Cam) Halka Agik PD (TL Mn): 2.177,0
gelirleri %6,8, devam eden kur etkisi ve olumlu soda talebininin Halka Agik PD (US$ Mn): 745,8
etkisiyle kimyasallar segmenti gelirleri de %13,9 artti. Ruble'deki
deger kaybi, Rusya ve Ukrayna'daki zayif talep ile cam ambalaj S1A s1y Y8
segmenti (Anadolu Cam) gelirlerinde bliyime ise %1 ile sinirh TL Getiri (%): 12,3 17,3 5,0
kaldl US$ Getiri (%): 14,8 -8,6 -15,2
: BIST-100 Relatif Getiri (%): 3,4 -4,0 1,0
. L . . i . Ort. islem Hacmi (TL Mn): 11,75
3C15'te Sisecam'in FAVOK'GU 6nceki yilin ayni donemine goére Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 4,53
%13,6 artarak 352 milyon TL'ye yikselirken, ortalama piyasa
beklentisi olan 391 milyon TL'nin altinda geldi. FAVOK mariji ise,
a Beta 1,12
0,3 puan artisla %18,9 olarak gergeklesti. Yillik Volatilite (Hisse) 0.38
Yillik Volatilite (BIST-100) 0,30
SISE icin 3,80 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi koruyoruz.
Sisecam'in TL'nin deger kaybindan olumlu etkilenen bilango Fiyat / BIST-100'e Relatif Performans
yapisi, dikey entegre is yapisi ve sirket satin alma ve kapasite
artislar ile gelismekte olan pazarlara acilarak kiiresel oyuncu 37 + 109
olma hedefini begeniyoruz. Diizcam ve kimyasal segmentlerinin .
katkisiyla ciro ve FAVOK’iinde éniimiizdeki 3 yillik dénemde : 08
%10'luk artis ongoriiyoruz. 3. c¢eyrek finansallarin ardindan 33 4
Sisecam icin 3,80 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi koruyor, 31 | 07
ancak %13 getiri sunmasi sebebiyle, 6nerimizi “AL”dan “EKLE”ye
. 29 4
cekiyoruz. Los
27 +
= 25 t t t t t 04h
DEGERLEME 2012/12  2013/12  2014/12  2014/09 _ 2015/09 o1 25 ade 648 81 1048
FIK 14,50 9.89 14.98 871 9.27 s Hisse Fiyat (TL) s BIST100 Relatif
PD/DD 0,95 0,78 1,09 0,86 0,89
FDIVAFOK 5,59 4,41 5,32 6,24 5,33 Yabanci Orani (%)
FD/Satislar 1,01 0,91 1,06 1,32 1,29
Hisse Basina Kar (TL) 0,20 0,27 0,24 0,23 0,30
Firma Degeri ( Mn TL) 5.393 5.393 7.255 6.728 6.950
VAFOK (Mn TL) 966 1.223 1.365 1.078 1.305

— 5 |SE Yabano Orani (3)

3 Ayhk Ort. (%)
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Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A14 9A15 Yilik 3C14 3C15 | Yilik | 2C15 |Ceyreklik|
Satig Gelirleri 5.087 5.389 5,9% 1.666| 1.860( 11,6%| 1.903 -2,3%
Briit Kar 1.420 1.579| 11,3% 460 533 15,9% 564 -5,4%)
Briit Kar Marji 27,9%| 29,3% 27,6%| 28,7% 29,6%
Operasyonel Kar 497 649 30,6% 142 212 49,4% 254 -16,6%
Operasyonel Kar Marji 9,8% 12,0% 8,5%| 11,4% 13,3%
FAVOK 968 1.046| 8,0% 310 352 13,6% 378 -6,9%)
FAVOK Marji 19,0%| 19,4% 18,6%| 18,9% 19,9%
Net Kar 391 566 44,8% 122 186| 53,4% 229 -18,5%
Net Kar Marji 7,7%| 10,5% 7,3%| 10,0% 12,0%

<Do(sRu>

KARAR
Buglndn dogru karan
gelecedin kazanc

fES 444 4255 |


https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim

|5 HALKYATIRIM

}QI
=

BILANGO (Mn TL) 2012/12 2013/12 2014/12 2014/09 2015/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 4.171 5.447 5.207 f 5.589 5.822 4,2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 72 110 106 ‘ 106 122 14,5
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1.019 1.239 1.380 | 1.355 1.552 14,5
Ticari Alacaklar 972 1.155 1.149 f 1.238 1.480 19,5
Hazir Degerler 1.164 1.953 2.775 : 2.245 3.485 55,2
Diger Kisa Vadeli Varliklar 1.325 1.578 1.732 | 1.778 2.122 19,3

Toplam Aktifler

Uzun Vadeli Borglar 933 2.734 2.889 3.118 3.985 27,8
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 279 294 319 292 443 51,4
Kisa Vadeli Borglar 1.398 1.162 1.244 1.370 1.562 14,1
Ticari YUkumlulikler 507 678 658 603 737 22,2
Toplam Y ukUmlGlukler 3.117 4.867 5.111 5.383 6.726 25,0
Toplam Ozsermaye 5.606 6.615 7.239 6.929 7.856 13,4

Toplam Pasifler

GELIR TABLOSU (Mn TL) 2012/12 2013/12 2014/09 2015/09 %Deg
Net Satiglar 5.342 5.954 6.876 5.087 5.389 59
SMM 3.918 4.460 5.003 3.668 3.810 3,9
Brit Kar 1.404 1.494 1.872 1.420 1.579 11,3
Faaliyet Giderleri 1.003 1.142 1.318 965 1.073 11,2
Net Esas Faaliyet Kari (Zarari) 423 352 555 454 506 11,4
Net Diger Gelirler (Giderler) 141 219 246 168 283 68,6

Finansman Gelirleri (Giderleri
Vergi Oncesi Kar

Vergi Giderleri 45 26 75 40 114 185,1
Azinlik Paylari 27 22 7 34 73 114,9

2012/12 2013/12 2014/12 2014/09

Ozsermaye Karliligi 5,7% 7,1% 6,0% 7,4% 10,0%
Aktif Karlihgi 3,6% 4,3% 3,5% 4,2% 5,6%
Brit Kar Marji 26,7% 25,1% 27,2% 27,9% 29,3%
Net Kar Marji 5,7% 7,3% 6,0% 7,7% 10,5%
VAFOK Marji 18,1% 20,5% 19,8% 21,2% 24,2%
U.V. Borglar/Ozsermaye 16,6% 41,3% 39,9% 45,0% 50,7%
Satiglar/Toplam Aktifler 61,2% 51,9% 55,7% 55,1% 49,3%
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Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtiimedikge oniimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL : %20,01 ve Uzeri artis EKLE : %10,01 ile %20 arahdinda artis TUT : -%10 ile %10 araliginda degisim
AZALT : -%10,01 ile -%20 araliginda azalma SAT : -%20,01 ve lzeri azalma iZLE : Notr
KUNYE

Banu KIVCI TOKALI
Arastirma Direktoru
BTokali@halkyatirim.com.tr
4902123148188

Aragtirma

ilknur HAYIR TURHAN Mehtap iLBI Ciineyt MEHMETOGLU
Yoénetmen Uzman Uzman .
ITurhan@halkyatirim.com.tr Mllbi@halkyatirim.com.tr CMehmetoglu@halkyatirim.com.tr
+90212314 8185 +90 212314 8730 +90 2123148731

Furkan OKUMUS Mert OSKAN Kadirhan GZTURK

Uzman Uzman Yardimclsi Uzman Yardimcisi
FOkumus@halkyatirim.com.tr MOskan@halkyatirim.com.tr KOzturk@halkyatirim.com.tr
+90212 3148186 +90212 31487 32 +90212 31487 29

Onur Kamil ALKAN Cemil Can SURUCU

Uzman Yardimcisi Uzman Yardimcisi

Onur.alkan@halkyatirim.com.tr Cemil.surucu@halkyatirim.com.tr

+90212 3148701 +90212 31487 26

CEKiNCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gorus, yorum, haber veya oneriler
nedeniyle ortaya cikacak ticari kazang veya kayiplardan Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goris ve yorumlar sayfa ziyaretgilerini
bilgilendirme niteligi tasimaktadir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir yazi, gorus, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gorsel basin organlarinda
yayinlanamaz.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurarlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda” gikan
kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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