Cam Sektoru Aylik Gorunum

Seker &5 Yatinm

ingaat sektériindeki patlama sektériin éniinii

acti...

Cam sektori, insaat, otomotiv, beyaz esya, gida, icki,
mesrubat, ilag, kozmetik, turizm (lokanta, ikram
dahil...), mobilya, boru, elektrik ve elektronik gibi bir gok
sektdére ve ev kesimine urin vermektedir. Tlirk cam
sanayii gerek Ulke imalat sanayii 6lgeginde, gerekse
dinya cam sanayi esas alindiinda gelismis bir sanayi
dahdir. Sektoérde kurulu toplam kapasite icinde dizcam
birinci sirada, cam ambal;j ikinci sirada, cam ev esyasi
ise Uglincl siradadir.

Cam Sektori’'nde 2.2 milyon ton/yil tretim kapasitesi ve
%90 pazar payi ile monopol durumda olan Sise Cam
Toplulugu’nun yaninda Konya Cam, Marmara Cam,
Giiral Cam, izocam ve izotoprak diger biiyiik kuruluslar
olarak sayilabilir. Ayrica iglenmig camlar alaninda
Uretim yapan ¢ok sayida kiigik firma vardir. Sise Cam
Grubu dizcam, islenmis camlar, cam ev esyasi ve cam
ambalaj tretim tesislerine sahiptir. Konya Cam ve Giral
Cam cam ev esyasi, Marmara Cam cam ambalaiji,
izocam cam yiini ve tas yini, izotoprak da cam yiinii
Uretmektedir.

2001 yilinda yasanan krizden sonra bir buyime
trendine giren Turkiye ekonomisi, son doért yildir st
Uste blylme basarisini gostermisti. Ekonomide
yasanan bu iyilesme bir ¢ok ana sektore girdi veren
cam sektorind de olumlu etkilemistir. Bununla beraber
cam sektérinidn yaklasik yarisini olusturan ve 1999
yihinda yasanan deprem ve sonrasinda yapilan
dizenlemeler nedeniyle surekli kigllen ingaat sektord,
2004 yilinda yasanan kipirdanmanin ardindan 2005
yilinda bir patlama gergeklestirerek %21 buyumustir.
Ayrica, 2006 vyili icinde vyasal dizenlemelerin
tamamlanmasindan sonra uygulamaya baslanacak
olan ipotege dayali konut finansmani da (mortgage)
sektdr icin orta ve uzun vadeli bir itici gli¢ olacaktir.

Tirk cam sektorinin %90’ni elinde bulunduran ve yurt
disinda gercgeklestirdigi  yatirmlar ile sektorinde
bolgesel gli¢ olma yolunda ilerleyen Sise Cam
Toplulugu’nun, 2006 yilinda kapasitesini %25 oraninda
artirmayi planlamasi bize sektdrin buyumesinin 2006
yihinda Turkiye'nin bldylimesinin (zerinde olacagini
gOstermektedir.
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Rapor Kapsamindaki Sirketler

Sirket IMKB Kodu  Oneri
Anadolu Cam ANACM.IS AL

Trakya Cam TRKCM.IS TUT
Denizli Cam DENCM.IS SAT
Soda Sanayi SODA.IS SAT

Hisse Performans

Sirket 1 Ay 3 Ay YBG
ANACM -1.96% -4.35% -1.96%
TRKCM -4.07% 21.32% 17.85%
DENCM -18.31%  -25.16% 9.43%
SODA 0.43% 2553%  41.73%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri,
yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Genel Beklentiler...

e Son dénemde yakalanan ekonomik blyime ile birlikte cam sektértnin trin verdigi sektérlerdeki bliyime

devam etmektedir.

e Ipotege dayall konut finansmani kanununun gikmasi sektére uzun vadeli bir ivme kazandiracaktir.

e Tlrk cam sanayi %98 oraninda yerli hammadde kullanmaktadir. Bu durum Kesintisiz Uretim yapma
zorunlulugu olan cam sanayinde Ureticilere bir avantaj saglamaktadir.

e Sektor gerceklestirdigi ihracat ve yurt digi yatirnmlari ile biylmesini stirdirmektedir.

Riskler...

e Cin, Rusya ve diger Ulkelerden dampingli fiyatlarla gelen diiz cam ve cam ev esyasi Urlnleri haksiz rekabet

yaratarak pazarin yapisini bozmaktadir.

e Sektdrin enerji ve isci maliyetleri gibi girdi maliyetlerinin yuksekligi rakip Ulkelere godre dezavantaj

yaratmaktadir.

o Ulkemiz madenciliginin yasal ve kurumsal yapisi madencilik faaliyetlerinin gelismesini engellemektedir.
e Sektordeki ylksek vergiler, alt yapi sorunlari ve sektoriin yeterince tesvik edilmemesi hammadde
maliyetlerini Snemli oranda artirmakta ve sektoriin rekabet giicinu zayiflatmaktadir.

Finansallar (mn YTL)

Satisg Gelirleri Net Kar FAVOK Mariji Net Kar Marji
Sirket IMKB Kodu 2005/12 2006/12T De§. 2005/12 2006/12T Deg.  2005/12 2006/12T 2005/12 2006/12T
Anadolu Cam ANACM.IS ~ 533.18  586.50 10.0%  53.21 66.26  24.5% 27.2% 29.5%  10.0% 11.3%
Trakya Cam TRKCM.IS  585.39  626.37 7.0% 8292 10134 222% 33.5% 30.5%  14.2% 16.2%
Denizli Cam  DENCM.IS 31.71 3235  2.0% 0.31 024 -19.9% 8.0% 9.1% 1.0% 0.8%
Soda Sanayii SODA.IS 33527  368.79 10.0%  12.74 17.1326  34.5% 13.1% 56%  3.8% 4.6%
ANACM: Yurt disi ve yurt icinde gergeklestirdigi — IMKBRel. ANACM
yatirnmlar ile  blydmesini surdiren Anadolu Cam, 120 - 7.00
Pokrov ve Ufa'da iki buyilk yatirimini igletmeye alarak 110 | 6.50
Rusya’daki toplam kapasitesini 550.000 ton/yila 100 | 6.00
cikarmistir. Ayrica, Ufa’daki ikinci firini igin yatinmlarina 90 | g'zg
devam etmektedir. Bu yatinmin tamamlanmasindan 80 - 450
sonra sirketin Rusya’daki toplam kapasitesi 750.000 70 - 4.00
ton/yi'a yukselecektir. Yurt iginde de yatirimlarini 60 - 3.50
surdiren Anadolu Cam’in  Bursa-Yenigehir'deki yeni e A
fabrika ise 2006 yili baslarinda devreye girmistir. Mevcut S 8 = & < = s =
1.3 milyon ton/yil ile yurt ici toplam pazarin %92’sine Py ] ] ] g 8 o9 o
sahip olan Anadolu Cam’a INA’ne gére 850 milyon dolar
hedef deger belirledik. Belirledigimiz bu hedef degerin
650 milyon dolar olan cari piyasa degerinin %30
Uzerinde olmasi nedeniyle Anadolu Cam’a “AL”
Onerimizi koruyoruz.
TRKCM: Anadolu Cam gibi yurt disinda yatirmlar — iIMKB Rel. —— TRKCM
yapan Trakya Cam, Bulgaristan diizcam hatti yatirnmini 130 - . 6.50
tamamlamis ve Subat 2006'da Uretim faaliyetlerine 120 - 1 6.00
baslamistir. Yurt disinda oldugu gibi yurt icinde de 110 4 1550
artan talep dogrultusunda kapasitesini arttirmayi 132: T 5.00
planlayan Trakya Cam, 5. dlizcam hatti yatirrmina 2006 80 4 +4.50
yilinda Bursa-Yenisehirde baglamistir ve bu yatirimin 70 - 1 4.00
2007 yih baglarinda devreye girmesi planlanmaktadir. 60 - T 3.50
Yaklasik 1 milyon ton/yil'lik kapasite ve %80 pazar pay! e
ile Turkiye'de lider olan Trakya Cam, Avrupa’da besinci S 8 &5 & =© = 8 s
ve Dinya'da sekizinci dretici durumundadir. INA g 8 g g g 8 8 g

calismamiza goére Trakcam’a 1 milyar dolar hedef
deger belirledik. Cari piyasa degerinin hedef
degerimizin %1,7 Uzerinde olmasi nedeniyle Trakya
Cam’a “TUT” onerisi veriyoruz.
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SODA: Soda Sanayi, Italya ve Bulgaristan’daki
ortaklklardan sonra Bosna Hersek Tuzla Kantonu’nda
bulunan soda Uretim tesisi Fabrika Sode Lukavac’in da
(FSL) ¢ogunluk hissesini aldi. Soda Sanayi ve FSL,
yeni bir sirket kuracak ve bu ortak sirkette Soda Sanayi
26,7 milyon euro sermaye koyarak %80 paya sahip
olurken, FSL’nin pay1 %20 olacak.

Soda Sanayi 2005 yilinda dogalgaza gegerek
maliyetlerinde Onemli oranda iyilesme saglamistir.
Bununla beraber 330 milyon dolar olan cari piyasa
degerinin, INA’ya gére buldugumuz 280 milyon dolar
hedef degerinin %14 Uzerinde olmasi nedeniyle Soda
Sanayi’'ne “SAT” dnerisi veriyoruz.
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Gostergeler

PD FIK FDI/CIRO Hedef Deger (mnYTL) Kazandirma
Sirket Kapanig (mn YTL) PD/DD FD/FAVOK 2005/12 2006/12T 2005/12 2006/12T Kapanig PD Patonasiyeli Oneri
Anadolu Cam 570 863.16 1.43 6.32 16.22 13.03 1.93 1.69 741 1,122.0 30.0% AL
Trakya Cam 590 1,342.84 1.55 7.98 16.19 13.25 2.56 2.34 580 1,320.0 -1.70% TUT
Denizli Cam 5.80 3480 1.24 17.49  114.03 142.37 1.10 1.04 5.50 33.0 -5.17% SAT
Soda Sanayii 6.90 43215 1.18 11.29 33.92 25.22 1.26 1.15 5.90 369.6 -14.47% SAT

Kaynak: Sirket Bilangolari, Seker Yatirnm

UYARI NOTU: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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