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Cam / Sirket Raporu 3 Subat 2015

Endekse Paralel

Si Se ca m Hisse Fiyati : 3,83 TL

12 Aylik Hedef: 4,19 TL

Omer Omerbas

Istiraklerin yeni degerlemeleri ile hedef omer.omerbas@akyatirim.com.tr
: - : : Goksel Sismanlar
fiyatimizi yukari yénde revize ediyoruz kel el o ANt
e Sise Cam icin 12 aylik hedef fiyatimizi 3,90 TL'den 4,19 TL'ye yiikseltiyor Hisse Verileri
ve %9 yiikselis potansiyeli ile “Endekse Paralel” performans beklentimizi Hisse Kodu (Reuters, B.berg) SISE.IS, SISETI
koruyoruz. Hedef degerimizdeki artis, sirketin istiraklerine iliskin yeni Piyasa Deg. (milyon TL) 6.511
degerlemelerimizden kaynaklanmaktadir. Degerleme degisikliklerimiz; i) Hisse Adedi (‘000) 1.700.000
2015 yilinda dogalgaz fiyatlarinda degisiklik yapilmayacagina iliskin yeni !-IalkaAglkll!( Orani %28
oL e . . L Islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL) 12,6
beklentimizin, ii) soda kuli (hammadde) fiyatlarinin artacagina yoénelik Net Borg (2014/09, milyon TL) 1815
beklentimizin modellere vyansitilmasinin, iii) Anadolu Cam’in Rusya BIST-100 Endeksi (TL) 89.713
operasyonuna iliskin projeksiyonlarimizin asagi ¢ekilmesine baglidir. Hisse verileri 2 Subat 2015
o Tiirk Akim Projesi ile ilgili gelismeleri g6z 6niinde bulundurarak, 2015
yihinda Botasg’in dogalgaz fiyatlarinda herhangi bir degisiklik SISE - Fiyat & Endekse Gore Performasn TL
yapmayacagini tahmin ediyoruz. Medyaya yansiyan haberlere gore, 137 743
Tirkiye ile Rusya arasindaki gériismeler neticesinde Tiirk Akimi Projesi’nin 1.2 4 3.8
yapimi i¢in anlasmanin 2G15’te imzalanmasi s6z konusu. Bu dogrultuda, 1] 133
Rusya’nin Turkiye’ye yaptigl dogalgaz satislarindan énerdigi %6’hk indirimin
daha da artirilmasinin olasi oldugunu disiniyoruz. Bu nedenle, 2015 1.0 T28
yilinda dogalgaz fiyatlarindaki artis beklentimizi asagl g¢ekiyoruz (6nceki 0.9 | L3
tahminimiz dogalgaz fiyatlarinda Temmuz 2015’den itibaren %10 zam

olacagl yéniindeydi). Dogalgaz giderleri Sise Cam’in liretim maliyetleri 0.8 ‘ ‘ ‘ ‘ - 18
L. . Lo Oca-14 Mar-14 May-14 Tem-14 Eyl-14 Kas-14 Oca-15
icerisinde %30-35’lik paya sahiptir.

Endekse Gore (Sol Eksen)

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

o Diger yandan soda kiilii fiyatlarindaki yiikselis beklentimizi de modelimize
ekliyoruz. Global arz-talep dengesindeki iyilesmenin sonucunda, piyasada Hisse Performans

soda kiili fiyatlarinda artis olacagi beklenmektedir. Biz 2015'te soda kiilii 1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
fiyatlarinda yabanci para bazinda ortalama %3 artis 6ngoriiyoruz. T ~%5,4 %3,5 %15,0 %68,4
Goreceli* %3,6 -%1,4 %2,6 %14,1

o Trakya Cam. Hisse igin yeni 12 aylk hedef fiyatimizi 3,80TL’den 4,30 TL'ye * BIST Toplam Getiri Endeksine gore

yikselttik. %19 vyiikselis potansiyeli le “Endeksin Uzerinde” performans

beklentimizi koruyoruz. Tahminler (milyon TL)

2013 2014T  2015T 2016T

e Anadolu Cam. Modelimizde diisiik dogal gaz maliyeti ve yliksek hammadde Net Satis 5.954 6.897 7.380 8.056
gideri yoninde yaptigimiz degisikliklerimizin Anadolu Cam Uzerindeki net VAFOK 940 1.281 1.364 1.565
etkisi pozitiftir. Ancak bu etki, sirketin Rusya faaliyetlerine iliskin VAFOK marji  %15,8 %18,6  %18,5 %19,4
tahminlerimizde Rublenin deger kaybini da yansitarak yaptigimiz asagl Net Kar 432 483 464 573
yonll degisikliklerle fazlasiyla karsilanmistir. Anadolu Cam igin 12 aylk FD/Satislar 1,4 1,2 1,4 1,0
hedefimizi 2,30 TL'den 2,18 TL'ye indiriyor, %8 yikselis potansiyeli ile FD/VAFOK 8,0 6,1 7,2 5,1
“Endekse Paralel” performans beklentimizi koruyoruz. F/K 14,1 9,7 14,0 11,4

Rasyolar hisse orani ile diizeltilmis rakamlar tzerindendir, bir kereye

¢ Soda Sanayi. 13 Ocak 2015’te Arastirma kapsamina aldi§imizdan beri Soda it i el i

Sanayi hisseleri %14 deger kazanarak BIST-100 Endeksi’'nin %12 lizerinde

getiri saglamistir. Dogalgaz fiyatina iliskin yeni tahminlerimiz dogrultusunda 9rtak||k Yapisi .

Soda Sanayi icin 12 ayhk hedef fiyatimizi %7 yukari ¢ekiyoruz (5,70 TL'den :j_?ankaS' ;665155

6,10 TL'ye). %16 yukari potansiyel ile "Endeksin Uzerinde” performans Iger —
Halka Agik %28,0

beklentimizi koruyoruz.

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



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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