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Halka acik istiraklerine gore yiiksek primle islem gériiyor

e Zayif finansallara ragmen yilbasindan bu yana

Hisse Data

endeksin iizerinde getiri sagladi. Siiregelen diisiik Fiyat (TL/US$) 2,90/ 1,46
finansal performansa ragmen (Grubun VAFOK marji 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 3,00/ 1,51
son alti geyrekte tarihi diisiik seviyelerde seyretti) Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 3,39/2,32
Sise Cam hisseleri yilbagindan bu yana BIST-100 Hisse Sayisi (bin) 1.571.000
endeksinin %9 {iizerinde getiri sagladi. Bu Piyasa Degeri (TLmn) 4.536

. . .. Net Borg (2013/06, TLmn) 1.436
performans1 tetikleyen ilk faktor uzun yillardir Halka Acikiik %29
beklenen  Pasabahce halka arzmma  yonelik Giinliik Hacim (3 Ay, TLmn) 13,6
¢alismalarin hizlandigina yoénelik yilin ilk aylarinda Kod (Reuters, Bloomberg) SISE.IS, SISE TI
gelen haberler oldu. Bunun yani sira Mayis IMKB-100 Endeksi (TL/US$) 75.064 / 37.768
sonundan itibaren piyasada yasanan geri gekilme
esnasinda cam  sektdriine  yatim  yapan
yatinmailarin istirak hisselerinden ziyade daha likit 1 SISE - Price & Index Relative Performance  TL _
durumda olan ana sirkete yonelmesi de hissenin bu
goreceli olumlu performansina destek olan diger bir 11 3.4
etken oldu. 1.0 31

0.9 2.8

e Sise Cam, borsaya kote olan istiraklerinin degerine
gore yiiksek primle islem goriiyor. Sirket hedef net 0.8
aktif degerine gore %4 iskontolu, islem goren
istiraklerinin degerine gore ise son {i¢ y1l ortalamasi
olan %50'nin tizerinde, %70 primli islem goriiyor. Bu
seviye, yilin baslarinda Pasabahge’nin halka arzina
yonelik haberler ilk giindeme geldiginde Sise Cam’in
ylikselen fiyatiyla birlikte goriilen primin de

2.5

0.7 . . . . . - 2.2
Eki-12 Ara-12 Sub-13 Nis-13 Haz-13 AgJu-13 Eki-13

e Fndekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

Hisse Performansi

iizerindedir. Mevcut piyasa kosullarinda Pasabahge 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1Vl
halka arzinin su an i¢in 6telendigini 6ngorityoruz.Bu TL %1.0 %9.0 %14.2 %22.8
paralelde kisa vadede grup sirketlerinin degerine Endekse Gore %2.9 -%2.4 %9.0 %10.3

gore Sise Cam’in priminde daralma bekliyoruz.

e Sise Cam i¢in “Endekse Paralel Getiri” Onerimiz Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

2011 2012 2013T 2014T
ulunurken, 12 aylik hedef fiyatimiz 3TL seviyesi
b_. . en, Oy edef fiy . 3 se .yes Net Satis 4,979 5,342 5,656 6,716
(6nceki 2.83TL) %4 yukari potansiyele isaret ediyor. VAEOK 1238 939 917 1,201

Sise Cam yerine, Oniimiizdeki donemde biiyiime Net Kar 632 294 274 357
tarafinda grup sirketlerinin basini ¢ekecek olan

Trakya Cam’1 tercih ediyoruz. Sise Cam’da, 2013- FD/Satis 1.0 1.4 1.3 11
2015 doéneminde konsolide ciro ve VAFOK'te FD/VAFOK 4.2 7-9 8.1 6.2
F/K 7.2 15.5 16.6 12.8

sirastyla %16 ve %23 ortalama biiytime ongoriiyoruz.
Bu rakamlar temel olarak Trakya Cam’in biiyiik
olgekteki kapasite artis1 sonrasi ciro ve VAFOK'de Ortaklik Yapisi

saglayacagr %32 ve %49 Dbiiyiime beklentileriyle Is Bankasi %65,5
desteklenmektedir. Halka Acik %28,0
Diger %6,5

www.akyatirim.com.tr



AKYatirm

Teknik Analiz:

Hissede ¢ok belirgin bir olumsuzluk olmamakla birlikte zayiflama egilimi hakim.
21 giinliik agirlikli ortalama civarinda hareket yasaniyor. 2.83 altinda yasanacak
bir 2.75

diisiiniiyoruz. Olumlu goriiniime geri doniis i¢in ise en azindan 2.92/95 bandinin

sarkmanin ilk asamada seviyesini glindeme getirebilecegini

asilmasi gerektigini belirtebiliriz.

SISE CAM - Giinliik TL Grafik
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TRAKYA CAM 9 Ekim 2013

L e . .. Omer Omerbas , Goksel Sismanlar
Endeksin Uzerinde Getiri omer.omerbas@akyatirim.com.tr,

Cam goksel.sismanlar@akyatirim.com.tr

Yatirim hikayesi giicleniyor

e Trakya Cam’in yatirim hikayesi giicleniyor. Trakya

Hisse Data

Cam’in uzun siiredir devam eden kapasite artig Fiyat (TL/US$) 2,34 /1,18

programinda son asamaya gelinmis durumda ve tig 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 3,00/ 1,51

yeni tesisin 4(C13ten itibaren kademeli olarak Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 3,17/ 2,00

devreye girmesi bekleniyor. Bugiinden itibaren 12 Hisse Sayisi (bin) 710.000

. . . . . . .t Piyasa Degeri (TLmn) 1.661
ay iginde sirket, i) Rusya pazarina girmis olacak, ii)
Balkanlardaki varligini giiclendirerek Almanya ve Net Borg (2013/06, TLmn) 209
a st gus Y8 V€ ' Halka Acikiik %28

Dogu Avrupa yeni satin alman otocam tesislerini Giinliik Hacim (3 Ay, TLmn) 6,8

beslemeye baglayacak, iii) yeni girilen Hindistan = kod (Reuters, Bloomberg) TRKCM.IS, TRKCM TI

pazarinda biiyiime planlarini  sekillendirmeye IMKB-100 Endeksi (TL/US$) 75.064 / 37.768

baslayacak, ve iv) daha Onemlisi Tiirkiye'de %20

yeni kapasite ekleyerek sektore giris citasim

ylikseltmis olacak, ve boylece hiikiimetin kentsel L3 _  TRKCM-Fiyat & Endekse Gore Performans  TL _

doniistim projelerinin hiz kazanmasi oncesinde

pazardaki konumunu gii¢lendirmis olacak. 1.2 3.2
e Bilanco biiyiimesi hizli. Operasyon bolgesinin 1.1 2.7

genislemesi ve yeni kapasite ile Trakya Cam’'mn

gelecek dort yilda ortalama %25 ciro, %30 VAFOK 1.0 2:2

biiytimesi gerceklestirecegini (enerji fiyatlarinin

0.9 1 1 1 1 1.7

enflasyon paralelinde artacagi varsayimiyla) tahmin

) Eki-12 Ara-12 Mar-13 May-13 Tem-13 Eki-13
ediyoruz.

e Fndekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

e Hisse son iki aydan BIST-100 endeksinin %10

altinda performans gosterdi. Beklentileri Hisse Performansi

karsilamayan finansal performans, TL'nin deger 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1Vl
kayb1 sonrasinda enerji fiyatlarinda yeni bir artis TL -%3.3 %6.4 -%10.0 %16.6
yasanip yasanmayacagi endisesi hisse senedinin son Endekse Gore -%1.5 -%4.7 -%14.1 %4.7

zamanlardaki zayif seyrinde etkili olmustur.
Yaklagsan secgimler goz Oniine alindiginda ozellikle

enerji fiyatlarinda bir artis riskini diisiik olarak Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

. . 2012 2013T 2014T 2015T
Ongdrmekteyiz. Net Satis 1.249 1.218 1.674 2.108
VAFOK 202 174 282 403
e Trakya Cam icin “Endeksin iizerinde Getiri” Net Kar 72 77 113 153
onerimiz bulunurken, 12 aylik hedef fiyatimiz olan
3TL %28 yukar1 potansiyele isaret ediyor. Hisse FD/Satis 1,0 1,2 11 0,9
2015T 5.0x FD/VAFOK carpaniyla (yeni kapasitelerin ||:/D|i VAFOK 263’53 291’ 39 165’80 151’00
tam olarak katkisinin olacag yil) islem goriirken, ' ' ' '
FD/VAFOK tarihsel ortalamasi 6.8x seviyesinde
bulunuyor. Ortaklik Yapisi
Sise Cam %69,4
Halka Acik %30,2
Diger %0,5

www.akyatirim.com.tr
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Teknik Analiz:

Hisse 21 giinliik ortalama altina sarkma yasamis durumda. Gii¢ kaybs var. 2.27/25

ilk destek bolgesi. Bu seviyede tutunma yasanamamas: durumunda 2.17 ve 2.10

desteklerinin giindeme gelebilecegini diisiiniiyoruz. Tyimserlik icin en azindan

2.40/45 lizerinde bir hareket gerektigini belirtebiliriz.

TRAKYA CAM - Giinliik TL Grafik
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Biiyiime goriiniimii zayifliyor

e Grup sirketi Trakya Cam’'da oldugu gibi,

Hisse Dat
Anadolu Cam’in da yakin donemli yatirhm e

i ! ) Fiyat (TL/US$) 2,38/1,20
hikayesi kapasite artirrmina dayaniyordu. 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 2,70 /1,36
Sirket 2010-2012 déneminde kurulu Fiyat Arahgi (1 Yil, TL) 3,00/ 2,07
kapasitesine %16 yeni kapasite ekledi. Ancak bu Hisse Sayisi (bin)' 4'15,000,
artis Ozellikle Rusya pazarinin zayif kalmasiyla, Piyasa Degeri (TLmn) 988
hacim b(leyumesme ayni oranda (kimdlatif %9) Net Borg (2013/06, TLmn) 870
yansimadi. Halka Aciklik %20

e Rusya pazarindaki zayifik 2013 yilinda E::I?:e:::: SO:I‘;::?;) zll\?ACM IS, ANACM TI
yiksek boyutlara ulasti. Oyle ki, Anadolu IMKB-100 Endeks! (TL/:S$) 75 064I/ 37.768

Cam, kapasite kullanim oranlarindaki dusuklik
nedeniyle Rusya’daki Pokrovsky tesisini
(Rusya’daki toplam kapasitenin %17’si) en az
alti ay boyunca kapatma karari aldi. Bu asamada ANACM - Price & Index Relative Performance TL

yapisal sorunlar ve kisitlayici yasal dizenlemeler 127 T 3?2

g6zonine alindiginda, Rus bira pazarina olan

ylksek duyarlihdi (hacmin %50'sinden fazlasi) 11 29

Anadolu Cam igin bir risk olarak goérinmektedir. Lo S e
¢ Tiirkiye pazarinin dinamikleri daha iyi, ama

giliclii bir ciro biiyiimesi saglayacak kadar 0.9 2.3

yeterli degil. Diger taraftan ic pazarda beklenen

rekabet artisi gelecek icin blyuk bir tehdit olarak 0.8 1 1 1 1 1 2.0

gorindyor. Rakip Park Cam 2017 yilina kadar Eki-12 Ara-12 Sub-13 Nis-13 Haz-13 Agu-13 Eki-13

toplam 600 bin ton/yil kapsiteli 4 cam ambalaj e Endekse Gore (Sol Eksen)
hatti kurmak igin yatinm kararn aldi. Bu kapasite
Anadolu Cam’in 2013T kapasitesinin yaklasik
%60'1na karsilik geliyor.

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

Hisse Performansi

. .. s I o o 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
. 2_013-17V?Fn§|r(mblf;lr_1_ orta_ a__ma__/?_9 ve /015-1 TL %21 %8,7 8,5 a0
ciro ve uyumesi ongoruyoruz. bu Endekse Gére -%0,2 -%2,7 -%12,6 -%6,6

tahminimiz  rekabet ortaminda  sdzkonusu
olabilecek artisin etkisini icermemektedir. Bu etki
haric tutulsa dahi 06ngérdigimiz biylime

oranlari grup sirketi Trakya Cam’dan daha diisik =~ T@hminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

durumdadir. 2011 2012 2013T 2014T
Net Satis 1.288 1.475 1.537 1.695
e Anadolu Cam icin ©nerimizi asagi yénde  VAFOK 315 290 238 274
revize ederek “Endekse Paralel Getiri” ye Net Kar 134 72 >4 82
|r_|d|r|yoruz. Indirgenmis Nakit Akimi ve b_enzer FD/Satis 15 13 13 1o
sirket karsilastirmasinin yani sira olusubilecek A
ogun rekabet (Park Cam yatirimi) riskine karsi FD/VAFOK >0 6.3 8.3 71
yog y s F/K 7.4 13.8 18.2 12.1

%10‘luk iskonto uygulayarak 12 ayhk 2.70TL
hedef fiyat hesapliyoruz. Yeni hedef fiyatimiz

%13 yukar potansiyele isaret ediyor. Ortaklik Yapisi

Sise Cam %79,1
Halka Acik %?20,9

www.akyatirim.com.tr
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Teknik Analiz:

Hissede yiikselis denemelerinin zayif kaldigini soyleyebiliriz. 2.45/50 bandini
gliclii diren¢ olarak degerlendiriyoruz. Bu seviyenin asilmasma durumunda
ancak olumlu bir goriiniimden bahsediyor olacagiz. 2.35 desteginin altmna
yasanacak bir sarkma ise yasanan zayif seyrin daha da belirginlesmesi anlamina
gelebilecektir. Teknik gostergelerin de giiglii bir egilim sergilemedigini

belirtmemiz gerekiyor.

ANADOLU CAM - Giinliik TL Grafik
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Bu rapor, Ak Yatirirm 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
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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