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SISE CAM

Endekse Paralel Getiri
Cam

Onerimizi asag1 yonde revize ediyoruz

Sise Cam icin oOnerimizi ‘Endekse Paralel Getiri’
olarak asag1 yonde revize ediyoruz. 28 Mart'taki
yukari yonlii revizyonumuzun ardindan Sise Cam
hisseleri %45 deger kazanirken, BIST-100 endeksinin de
%27 {izerinde performans gosterdi. Hisse halihazirda
net aktif degerine gore hesapladigimiz 3.23TL hedef
degerine gore (%10.2 bedelsiz ile diizeltilmis) %10
yukar1 potansiyel ile islem goriiyor. Sise Cam, aym
donemde halka agik olarak islem goren istiraklerinin de
ortalama %13 {izerinde getiri saglad.

Grev ile ilgili riskler su an igin smurli goziikse de,
tamamen ortadan kalkmus degil. Kristal Is sendikasi
toplu is sozlesmesi goriismelerindeki anlagsmazligin
ardindan, Sise Cam’da 20 Haziran itibariyla 18 is
yerinin 10'unda grev karar1 aldi. Ancak grev 25
Haziran’da Hiikiimet tarafindan ulusal giivenligi tehdit
gerekgesiyle 60 giin igin ertelendi. Sise Cam’da tiretime
devam edilirken, Sendika, Hiikiimetin kararini yargiya
tastyacagimi belirtti. Danistay’m 2004 grevindeki gibi
Sendikanin lehine karar vermesi durumunda grev
yeniden baglayabilecektir. 2004 yilinda iki haftalik
grevde Sise Cam 34mn TL grev kaynakli gider
kaydetmisti (net karin %13'11).

Simdiki durum 2004 greviyle benzerlik tasiyor.
2004'te grevin ilanindan sonra hiikiimetin erteleme
karar1 gelmis, mahkemenin iptal kararimin ardindan
grev fiilen baslamisti. Hiikiimet iki haftanin ardindan
tekrar miidahalede bulunarak grevi ertelemis, 1 ay
sonrasinda ise Sendika ve Sise Cam arasinda uzlasma
saglanmisti.

Pasabahce’nin, Fransiz cam ev esyasi iireticisi Arc
Industries’i satin almak iizere yiiriittiigii goriismelerin
yakindan izlenmesi gerekiyor. Arc 2012’de Imilyar
euro ciro tiiretti. Pagsabahge ile birlikte ii¢ grup daha Arc
satin almasi ile ilgileniyor. Sise Cam’in 2013 cam ev
esyast cirosu 570 milyon euro civarinda bulunurken,
Uygun fiyatl bir satin almanin Sise Cam’in uzun vadeli
biliytime planlarina katki saglayabilecegini
diistintiyoruz.

Riskler. Grevin tekrar baglamasi veya Arc Industries ile
goriismelerin olumlu sonuglanmasini hisse {izerindeki
riskler olarak degerlendiriyoruz.
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Hisse Data

Fiyat (TL/US$)

Hedef Fiyat (TL/US$)

Fiyat Araligi (1 Yil, TL)
Hisse Sayisi (bin)

Piyasa Degeri (TLmn)

Net Borg (2014/03, TLmn)
Halka Acikhik

Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn)
Kod (Reuters, Bloomberg)

iMKB-100 Endeksi (TL/US$)

2.94/1.38
3.23/1.51
2.94/1.89
1,700,000
4,998

1,811

29%

18.3

SISE.IS, SISETI
78,951/ 37,038

SISE - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
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e Fndekse Gore (Sol Eksen)

Hisse Performansi

1 Hafta
TL 6.8%
Endekse Gore 6.1%

Sub-14 Nis-14 Tem-14

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

1 Ay 3 Ay 1vi
4.0% 34.1% 25.8%
5.9% 23.2% 16.5%

Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

2012
Net Satis 5,320
VAFOK 940
Net Kar 305
FD/Satis 1.2
FD/VAFOK 6.6
F/K 13.3

Ortaklik Yapisi
is Bankasi

Halka Acik

Diger

2013
5,954
940
432

1.3
8.4
14.1

2014T 2015T
6,881 7,874
1,317 1,493
457 405
1.4 1.3
6.7 6.1
10.9 12.3
%65,5
%28,0
%6,5
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AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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