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. Endeksin Uzerinde Getiri
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Hisse Fiyati: 6.12TL
12 Aylk Hedef: 7.60TL (6nceki 6.30TL)
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. . . " . Hisse Bilgisi

Hede:f fiyatimizi 7..-6? TL/Plise olara!< .r.ewz.e ederk.e? .(oncekl 6.30 Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) SISE:IS / SISETI
TL/hisse), olumlu goriisiimiizii ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ ile koruyoruz. Hisse Fiyati (TL) 6.12
Yeni hedef fiyatimiz son glincellememizden beri ylikselene benzer grup Piyasa Degeri (mn TL) 13,770
carpanlarini, yeni makro tahminlerimizi ve degerleme yontemimizdeki :;iii‘:fﬁ:k(bm) 2'32;‘3
degisiklikleri yansitmaktadir. Diiz cam ve cam ev esyasi segmentlerinde Ortalama Giinlik Hacim (mn TL) 906.5
artan kapasite kullanim oranlari ve 3C basinda dogal gaz tarifelerinde Net Borg (2C19) 6,881

BIST-100 Endeksi (TL) 1,108

yapilan %10’luk indirim yilin ikinci yarisinda glgli bir operasyonel

. . . . , i Hisse verileri 24 Agustos 2020 itibariyledir
iyilesmeye isaret etmektedir. Sise Cam Grubu’nun Sise Cam altinda

birlesmesinin Sirket i¢in uzun vadede 6nemli bir deger katkisi yapacagini 100 SISE - Fiyat & Relatif Performans 2o
6ngoriyoruz. Birlesme sonrasi elde edilebilecek sinerjileri degerlememiz
icin simdilik yukari potansiyel olarak birakiyoruz. Yine de benzer guruba 20%
gore sirasiyla %41 ve %48 iskontolu olan 4,6 ve 6,0 2021T FD/FAVOK ve >0 0%
F/K garpanlarinin oldukga cazip seviyelerde oldugunu dustnlyoruz.

0.0 -20%
Yaklagan birlesme Sise Cam icin deger katici olacaktir. Sise Cam Agustos 19 Aralik 19 Nisan 20 Agustos 20

Hisse Fiyati (TL)
Hisse Performansi

Grubu’nu tek cati altinda toplayacak olan birlesme islemlerinin Eylil Relatif Performans (sag)

sonuna kadar tamamlanmasini  bekliyoruz. Tedarik zincirinin

merkezilestirilmesi ve maliyetlerin optimizasyonu sayesinde, Sirket 2-3 1Hafta | 1Ay 3AY vl
§ y P y. Y R L 3% -3% 25% 49%

puanlik bir marj iyilesmesi yaratmayi hedefliyor (tahminlerimiz baz Endeks Relatif* 1% 3% 16% 29%

alindiginda yillik 60-90 milyon $’lik ekstra FAVOK’e isaret etmektedir). *BIST100'e kars!

Bunun yaninda birlesme sonrasi Sise Cam Uzerinde uygulanan holding

. . . . L. o . Beklentiler (mn TL)
iskontosu kalkarken, Sirket’in halka acgik piyasa degerindeki ylikselis

2018 2019 2020T | 2021T

endekslerdeki agirliginin da artmasini saglayacaktir. Satislar 15,550 18,059 19,595 24,545
Hisse’nin MSCI Global Standard Endeksi'ne yeniden eklenme FAVQK ) 3,384 3831 | 3,569 | 5,045
L L . ) ) FAVOK Marji %22 %21 %18 %21
potansiyelini yakin vadeli itici gii¢ olarak gériiyoruz. Sise Cam’in artan Net Kar 2300 1897 1375 2289
piyasa degeri sonrasi MSCl ana endeksine yeniden dahil edilme
olasihiginin oldukca yiksek oldugunu disiinliyoruz. Bu olasiligin FD/Satiglar 1.0 1.0 1.1 0.9
gerceklesmesi durumunda yaklasik olarak 66-79 milyon adet hisse icin FD/FAVOK 4.5 4.9 6.1 4.6
pasif fon girisi olabilecegini hesapliyoruz (ortalama gunlik islem F/K 45’ 6'/2 10)0 6'3
. , . . . Temettii Verimi 4% 3% 2% 3%
hacminin 0,47-0,56 kati). MSCI'Iin bir sonraki glincellemesi Kasim ayi emetty verimi
ortasinda yapilacak oldugundan, hisse senedi icin en yakin vadeli
katalizor olarak 6niimize ¢ikmaktadir. Ortaklik Yapisi
g . . TR I ISbank %69'3
Yiin ikinci yansinda operasyonel performansta gozle gorilir  gros Holding %8.2
toparlama bekliyoruz. 2C20’de otomotiv sektoriindeki fabrika duruslar Diger %22.4

ve global sokaga ¢ikma yasaklari nedeniyle diiz cam ve cam ev esyasi
segmentlerinde zayif performansa yol agmisti. Ancak faaliyet gosterilen
bolgelerde 6zellikle diiz cam tarafinda Haziran ayinda baslayan fiyatlama
ve talep tarafindaki diizelmenin ileriki donemde Sise Cam’a olumlu
yansimalari olacagini duslinlyoruz. Bu iki is kolunda artan kapasite
kullanim oranlari ve Tlrkiye’de Temmuz’'da dogal gaza yapilan %10’luk
indirimin 3C20’den itibaren karlihigi olumlu etkileyecegini 6ngoriyoruz.
Dolayisiile 1Y20’de %12 diisen FAVOK’{in 2Y20’de yillik %2 gerileyecegini
hesapliyoruz.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir 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 oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinn alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi sézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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