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» SISE 2021 yili dordiincii geyreginde net karini bir 6nceki yila gére Ceyreklik
%575,7 artirarak piyasa beklentisi olan 3.626,1 milyon TL’nin &% Kar ve Net Kar Marji %
tizerinde 5.037,6 milyon TL olarak agiklamistir. Sirketin net karinin ﬂ
bir 6nceki geyrege gore ise %272,5 arttigi goriilmektedir. 4. gceyrek o
kar rakamiyla birlikte SISE 2021 donemi net donem kari bir 6nceki 4000 30%
yila gore %327,2 oraninda artarak 9.133,3mn TL’ye ulagmigtir.2020 30 5%
yih sonunda toplam 64 milyon TL Kur Farki geliri varken, bu sene , 0
2.604 milyon TL. Yani Net Kar'in yaklasik %29'u Kur Farkindan ve ix
2.039 Milyon TL diizeyinde gerceklesen finansal varlik degerleme I I I o
karlar ve giiclu satiglar kardaki artigda etkili oldu. | . . 0%
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> $irketin , Brut kar marji 4G21'de gegen yilin ayni geyregine gore s NetKar - ——Net Kar Marii
%32,7’den % 33,9 seviyesine yiikselirken net kar marji ise elde
edilen yuksek yatirnrm faaliyetlerinden gelirler ve finansman
gelirleri sayesinde %11,1’den %45,9’a yiikselmistir. FAVOK Ceyrekik Favak ve Favik Marj
marjinin ise gegen yilin ayni geyregine gore 143 baz puan azalarak ;g 0%
%21,6 ve Faaliyet kar marjinin ise ayni periyod itibariyle %16,2
seviyesinde yatay seyretmistir. 250 5%
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» 2021’in dorduncu ceyreginde sirketin net satiglan yillik bazda
%64,6 artarak piyasa beklentisini 10,95 milyar TL’nin tGzerinde 150 15%
11,04 milyar TL’ye ulastigini ve bir dnceki gceyrege gore ise %34,1
arttigini gérmekteyiz. 4G21’de yurt igi satis gelirleri %71,1 artarak ™ 10%
7,3 milyar TL’ye ulasirken ihracat gelirleri ise %72,8 artarak 4,6 %
milyar TL seviyesine ulagsmistir. Gegen yilin ayni ¢eyreginde I
%37,1 seviyesinde bulunan yurtdisi satiglarin toplam ciro igindeki ¢ 0%
orani aciklanan son ceyrekte %37,3 seviyesine cikmigtir. Yillik 4 @\@ @\d" $ 19\»"" S F ey
bazda baktigimizda ise Toplam ciro iginde ihracatin payir 2020 ,p“? U I @0 &
yilindaki %36 seviyesinden 2021’de % 39’a yiikselmistir. AR —— FAVOK MARI

» Sisecam’in 2021 yilinin tamaminda satiglarinin 11,7 milyar TL’si Ceyreksel ve Yillik Kiimille Ciro Geliimi
Rusya, Ukrayna ve Giircistan’a; 11 milyar TL’si Tiirkiye’ye; 4,8 1w 35.000

milyar TL’si Avrupa’ya; geriye kalan 4,5 milyar TL’si ise diger
tlkelere yapildi. Gegen yila gore, Avrupa bodlgesine yapilan
satiglarda azalma goriliirken, Rusya, Ukrayna ve Giircistan’a 3z
yapilan net satiglarda 6nemli Ol¢iide artis gorildii. Satiglara uriin
bazli baktigimizda ise biiyiik kismi 9.169 milyon TL ile mimari
camlar alirken, bunu 7.472 mn TL ile Cam Ambalaj, 5.864 mnTL ile ,y,
Kimyasal, 4.876 mn TL ile Cam Ev Esyasi ve 3.229mn TL ile
Otomotiv Cam gruplar takip etti.
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandié tarih itibari ile mevout pivasa kosullan ve gavenirigine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistie. Sunulan bBilgilerin dagrulugu ve Bunlann yatinm kararlanna uygunlugdu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belll bir getirinin saglanmasina yoénelik olarak verilmemekte olup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize
uygun senuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin
kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uncu kisilerin ugrayabilecedi her tirll dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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» SISE 4C21°de piyasa beklentisi 2.183,20 milyon TL nin Gizerinde
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2.387,1 milyon TL FAVOK elde etmistir. Yillik bazda sirketin elde Net Bor¢ ve Net Borg/Favik Geligimi
ettigi FAVOK artis1 %54,4 iken ¢eyreklik bazda bakildiginda ise ™ 2‘8’
%20,"2 artis oldugu gorulmektedir. 1200 1:5
» FAVOK marji gegen yilin ayni geyregine gore 143 baz puan 1.0 14
diigerek %21,6 olmustur. Bir 6nceki geyrege gére ise FAVOK 2000 12
marjinda 250 baz puan dusiis gézlemlenmistir. co00 ;:
> Sirketin likidite oranlarina bakildiginda genel olarak hem yillikh ~ *® 3:
em de geyreklik bazda bir bozulma oldugu goériilmektedir. Bir 200 O:Z
onceki ceyrekte 2,74 diizeyinde olan cari oran bu yilin dérdiincu 0 00
ceyreginde 1,86 seviyesine, Likit oran ise 2,16°den 1,40’a 59\0 @@ _9\@ 19\@ &\»W 9\@’ 0\6" ,o\@ &0
ylikselmistir. Nakit orani ise 3G21°’de %143,71 diizeyinden son L A A A L A
aciklanan bilancoyla %83,76 seviyesine gerilemigtir. m Net Borg. ——— Net Borg/Favik
> Karlilik oranlarindan Aktif Karlilik (ROA) orani hem geyreksek Geyrekiik FD/FAVOK ve FD/Satis
hemde yillik bazda artis gostererek %13,74 seviyesine
yiikselmistir.Diger Karliilk Rasyolarindan olan Ozsermaye
karlihgida hem yillikk hemde ceyreksel yiikselisle gegen sene e *
sonu %11.6 iken bu sene sonu %29.64 = -
30,0
4,0
> Sigsecam gectigimiz yil 5.63 milyon TL olan Net Bor¢ bu sene =
sonu itibariyle 11.57 milyon TL'ye yiikselmis durumda. = -
15,0
> Net Borg/Favok gectigimiz yilsonu 1.28'ken, bu sene sonu 1.53x -
seviyesine yukselmistir.Bu orani agmak gerekirse Sigsecam ' 10
ortaya koydugu FAVOK ile borglarini 2 yildan az bir siirede  *°
odeyebilir durumda oldugunu agiklayabiliriz. &5 o0
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mm FD/FAVOK  ———FD/SATIS

» Sirketin toplam bor¢ orani bu yilin dérdiincii ¢eyreginde gegcen
yilin ayni donemine gore kiyaslandiginda %49,15’den %44,33’e ,

ceyreklik bazda ise toplam borglarin toplam varliklara oraninin Ceyreksel Ciro ve FAVOK
%47,46’dan %44,33’e diistiigii goriilmektedir. 1200
10.000
> Yilin dérdiincii geyregi itibariyle sirketin net yabanci para
6.000

pozisyonu 5.866,4 milyon TL duizeyinde bulunurken s6z konusu
rakam bir 6nceki ¢eyrekte 9.021,6 milyon TL ile gergeklegsmigtir. o0
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bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmamalidir. Bu géragler mali durumunug ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize
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» Sirketin faaliyet oranlarina bakildiginda alacak tahsil Akifler ve Aktif Karliig

siiresinin bir 6nceki ceyrege gore yaklasik 5 giin artarak 73 ;0 oo
glin olarak gercgeklestigi, Stok devir siiresininde 2 giin %0000
artarak 100 giine yiikseldigini gérmekteyiz. Ozellikle ticari £0.000
borg geri 6deme siiresinin bir 6nceki ¢ceyrege gore 14 giin 70.000
yikselmesi ile sirketin nakit dondiirme siiresi 114 giinden 60.000
107 guine gerilemistir. Ayni zamanda faaliyet oranlarindan 50.000
Aktif Devir Hiz'da geyreksel ve yillik bazda diislis gostererek zﬁ
bir dnceki ¢ceyrege gore 0,57’den 0,48’e gerilemistir. m'om
10.000
» Sirketin degerleme oranlarinda baktigimizda Firma : 9 R S
Degeri/FAVOK garpaninin bir dnceki geyrege goére 4,29x’dan ,p@\ @19 ,@9 ,5;6’ @19 ,9\ @m”\ » P
7,25x’e PD/DD oraninin 0,93x’den 1,10x’a ve Piyasa _ o
Degeri/Net Satiglar oraninin da 0,91°den 1,35’e yiikseldigini A= Al Kl
fakat F/K oraninin ise 5,18x’den 4,73x’e geriledigini i
gormekteyiz. Ayrica Hisse Basi Kar gectigimiz yil 0.87 TL, bu Ozkaynak ve PD/DD Geligimi
sene sonu 3 TL olarak gergeklesmistir. — L2
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirld kilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !
derlenrmigtir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistie. Sunulan bBilgilerin dagrulugu ve Bunlann yatinm kararlanna uygunlugdu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte clup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi [
clarak yorumlanmamalidir. Bu géragler mali durumunug ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize .

uygun senuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uncu kisilerin ugrayabilecedi her tirll dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calisanlan, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutularmaz.
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OZET BILANCO [bin TL]
DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger D6nen Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Maddi Duran Varlklar
Maddi Olmayan Duran Var.
Pesin Odenmis Giderler
Diger Duran Varliklar
TOPLAM AKTIFLER

OZET GELIR TABLOSU [bin TL]
SATIS GELIRLERI
SATISLARIN MALIYETI (-)
BRUT KAR
FAALIYET GiDERLERI (-)
Arastirma ve Gelistirme Gid.
Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI
DiG. FAAL. GELIR
DiG. FAAL. GIDERLER (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
YATIRIM FAAL. GELIRLER
YATIRIM FAAL. GiDERLER
FINANSAL GELIRLER
FINANSAL GIDERLER (-)
VERGI ONCESi KAR/ZARAR
OD. VERGI VE YASAL YUK. (-)
Doénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
NET DONEM KARI/ZARARI

DiGER VERILER [bin TL]

KIDEM TAZMINATI
AMORTISMAN GIiD.

YABANCI PARA POZiSYONU NET

)]
&
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2020/12
21.216.994
9.354.964
4.352.606
365.758
4.180.755
335.654
386.189
23.011.042
94.003
16.240.518
908.154
349.106
444.690
44.228.036

2020/12
21.340.686
14.679.283

6.661.403
3.906.837
58.682
2.721.967
1.126.188
2.754.566
1.796.203
1.304.691
3.246.078
1.237.373
209.483
4.651.253
5.734.093
3.255.184
430.613
419.508
11.105
2.138.037

2020/12
82.111,0
1.650,8
6.562,5
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2021/12
35.673.376
12.810.775
9.185.761
339.499
7.687.597
741.391
1.016.457
52.999.135
142.903
30.954.149
14.762.668
674.079
18.405
88.672.511

2021/12
32.057.875
20.877.579
11.180.296

5.679.417

111.625
4.056.158
1.511.634
5.500.879
4.115.299
3.388.155
6.228.023
3.331.270

719.780
12.354.552
10.912.241
11.077.538

1.853.162
1.519.062

334.100
9.133.285

2021/12
178.291,0
2.061,3
5.863,4

I N SIRKET RAPORU

SISE

2020/12 2021/12
KV YUKUMLULUKLER 8.238.478  19.192.852
Finansal Borglar 2.251.342 3.524.752
UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 2.399.320 6.913.434
Ticari Borglar 2.444.872 5.033.187
Diger Borglar 220.286 347.021
UV YUKUMLULUKLER 13.498.325  20.115.951
Finansal Borglar 12.491.577 17.213.186
Borg ve Gider Karsiliklari 614.167 2.000.551
Ertelenmis Gelirler 81.212 226.706
0z SERMAYE 22.194.395 39.431.881
Sermaye 3.063.214 3.063.214
Net DOnem Kari 2.138.037 9.133.285
Gegmis Yil Karlan 8.898.265 10.256.361
TOPLAM PASIFLER 44.228.036 88.672.511
Mali Rasyolar Cari Onceki
Cari Oran 2,58 1,86
Likidite Rasyosu 2,01 1,40
Ozsermaye/Aktif (%) 50,18 44,47
Fin. Gider / Net Satis (%) 26,87 34,04
Yatirimlar / Net Satis 68,34 123,46
Alacak Tahsil Siresi (Gln) 70 73
Stok Devir Suresi (GUn) 108 100
Tic. Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 56 65
Faaliyet Dongusi (Gun) 121 107

FAALIYET DONGUSU

= Alacak Tahsil Siresi(Gun)
Tic. Borg Odeme Siiresi (Giin)

= Stok Devir Suresi (Gin)

= Faaliyet Dongusu (Gin)

Al CAPITAL ARASTIRMA

LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandié tarih itibari ile mevout pivasa kosullan ve gavenirigine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistie. Sunulan bBilgilerin dagrulugu ve Bunlann yatinm kararlanna uygunlugdu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belll bir getirinin saglanmasina yoénelik olarak verilmemekte olup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize
uygun senuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin
kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uncu kisilerin ugrayabilecedi her tirll dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA
Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY

Furkan Acar
Arastirma Uzmani

A1 Capital’de Hesap Acmak icin Bizi Arayin:
+90 850 532 2121
info@alcapital.com.tr

CEKINCE ..
Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhgi 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 yatirrm karari

verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimi tarafindan bilgi
verme amacilyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir.
Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagh kullaniimasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.

hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bélimirne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil

etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler 5nceden haber veriimeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri iginde olabilecegini veya bu tir is firsatlari

arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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