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Hedef PD: 1,669 Mn US$

YTL uss$
Fiyat 4.96 3.37
Sise Cam’in 1Y 2006 net satiglari 917 milyon US$ olarak iMKB-100 37625 25597
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegcen senenin ayni US$ (MB Alis): 1.470
dénemine gore dolar bazinda %13 artis kaydetmistir. 52 Hafta Yiiksek: 6.35 4.86
52 Hafta Diisiik: 3.52 2.09
Sise Cam’in cirosunun yaklasik %55'ini yurt ici, %45’ini iMKB Kodu: SISE
ise yurt digi satiglari olusturmaktadir. Sise Cam’in cari
donemde yurt ici satislan artmazken, sirket yurt digi
satiglarini gecen yilin ayni dénemine gére YTL bazinda Hisse Senedi Sayisi (Mn): 4235
%51 oraninda arttirmayi bagsarmistir. Piyasa Degeri (YTL Mn): 2,100.6
Piyasa Degeri (US$ Mn): 1,429.0
Cari dénemde sirketin SMM'deki artig dolar bazinda yillhk Halka Agiklik Orani (%): 39
%9 oraninda gerceklesirken, 1Y 2006 brit kar ise gegen Halka Agik PD (YTL Mn): 819.2
senenin ayni dénemine goére %20 oraninda artarak 317 Halka Acik PD (US$ Mn): 557.3
milyon US$’a ylikselmistir.
Sirketin 1Y 2006°da faaliyet giderleri 1Y 2005'e gére %17 S1A sty YB
oraninda artarken, esas faaliyet kari ise gegen senenin YTL Getiri (%): 55 55 6.9
ayni dénemine goére %25 oraninda artarak 132 milyon US$ Getiri (%): 33 40 4.0
US$ olarak gergekle§mi§tir. IMKB-100 Relatif Getiri (%): 10.0 -1.0 0.5
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 10.78
Kambiyo Karinin Artmasi Finansman Giderlerindeki Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 7.91
Artisi Kisitladi
Sise Cam’in finansman giderleri 1Y 2005'te 19 milyon Beta 1.13
US$ seviyesinde iken 1Y 2006'da ise %13 oraninda Yillik Volatilite (Hisse) 049
artarak 22 milyon US$ finansman gideri olusmustur. Bu Yillik Volatilite (IMKB-100) 039
giderin olugsmasinda sirketin bankalara olan borcunun faiz
giderlerinin 2C 2006’da 102 milyon YTL artarak 126
milyon YTL'ye ulasmasi etkili olmustur. Ancak ayni
dénemde kambiyo karinin da 68 milyon YTL artarak 84 T20
milyon YTL’ye ulasmasi sirketin finansman giderlerindeki 6.0 +
artigin goreli olarak kisith kalmasini saglamistir. 415
Sirketin uzun ve kisa vadeli bor¢ toplami 1 Y 2006’da 401 110
gecgen senenin ayni donemine gore %47 oraninda artarak
770 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. Sirketin borg 20+ Los
yukundeki artista sirketin 2012 ve 2014 yillari arasinda
degisen uzun vadeli kredilerinin ana para ve faiz tutarlari 0.0 } } } } 00
etkili olmaktadir. Sirketin artan borg yikinin ﬁnan§man 905 1105 106 306 506 7-06
giderleri Uzerinde olumsuz etki yaratmasina ragmen
Sisecam’in yuksek satis geliri ve dusuk maliyetleri sirketin Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif
yuksek karliligini strdirmesini saglamistir. Sonug olarak
Sisecam’in net kar rakami 1Y 2006’da gegen yilin ayni
DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
FIK 4.55 8.43 - 858  72.03
PD/DD 0.50 0.79 0.93 0.75 0.80
FD/VAFOK 4.31 2.68 7.34 3.81 4.06
FD/Satislar 0.61 0.82 1.06 0.92 0.84
Hisse Bagina Kar (US$) 0.44 0.33 (0.01) 0.25 0.35
Firma Degeri (US$ Mn) 794 1,331 1,752 | 1,488 1,547
VAFOK (US$ Mn) 184 496 239 195 191
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Sisecam

dénemine godre dolar bazinda %39 oraninda artarak 74 milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir. Sisecam’in 1Y
2005 doneminde 195 milyon US$ olan VAFOK rakami ise hemen hemen sabit kalarak bu dénemde %2 oraninda
azalig ile 191 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir.

Geligsmeler

Dinyanin buyuk dreticilerinden biri olan Sise Cam buglin 15 bin ¢alisani ile sektoériin 6énemli kuruluglarindan
birisidir. Dlinya uretiminde toplam cam Ureticileri arasinda ilk 14 arasinda yer alan sirket cam ev esyasinda tg¢ulncu,
krom bilesiklerinde dérdiinci, soda riin grubunda yedinci, diiz camda sekizinci, cam ambalajda on birinci sirada
yer alarak kiiresel bir topluluk olma yolunda hizla ilerlemektedir.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari, 2007 yilinda toplam 250 milyon dolar tutarindaki (¢ cam fabrikasini devreye
almaya hazirlanmaktadir. Dz camda ise 3 fabrikanin 2007 yilinda devreye alinmasiyla sirketin Turkiye’deki diz
cam uretim kapasitesinin %50 artmasi beklenmektedir.

Sisecam’in Bulgaristan'da gergeklestirdigi diz cam ve cam ev egyasi yatinmlarinin yanisira Rusya'daki ve
Turkiye'deki diiz cam ve cam ambalaj yatinmlari, sirketin blylme stratejisinin énemli gdstergeleri olarak 6ne
cikmaktadir.

Hedefler

Yurticinde diiz cam, cam ambalaj ve cam ev egyasi alanlarinda %80'in Gizerinde pazar payina sahip olan Sisecam,
Balkanlar ve Rusya'daki yatirimlariyla bélgede cam konusunda lider olmayi hedeflemektedir. Sisecam’in hem
Turkiye’de hem de yurtdisindaki yatinmlarinin devam etmesi beklenirken sirket bu yil i¢in toplam 533 milyon dolar
yatirirm yapmayi planliyor.

Degerleme

Sisecam’i degerlemek igin dnce istiraklerinin guncel piyasa degerlerini Sisecam’in istirak payi ile ¢arparak holding
istiraklerinin toplam net aktif degerini hesapladik.

HALKA AGIK iSTIRAKLER PD(US$ Mn) PAY  NAD(US$ Mn)
ANADOLU CAM 541 80% 433
DENIZLi CAM 20 51% 10
TRAKYA CAM 762 67% 511
CAMIS 16 70% 11
SODA SANAYiI 309 85% 263
HALKA ACIK OLMAYAN ISTIRAKLER (US$ Mn) 310
TOPLAM NAD 1,537
SISE CAM (US$ Mn) 1,429

iskonto/Prim 7%

Net aktif degerine gore %7 oraninda iskontolu islem géren Sisecam PD/DD c¢arpani agisindan baktigimizda ise
0,9x PD/DD ile cam sektorl ortalamasi olan 1.3 rakamina gore yaklasik %31 iskontolu islem gérmektedir.

Sisecam’in i¢in net aktif degerlemesine %75, PD/DD degerlemesine ise %25 agirlik vererek hesapladigimiz hedef
piyasa degeri 1,669 milyon US$ seviyesindedir. Son kapanis verilerine gére hedef piyasa degerimize oranla %14
iskontolu islem géren Sisecam i¢in 1C 2006’da verdigimiz AL 6nerisini 1Y 2006 igin de koruyoruz.
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Sisecam

BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 1,461 1,759 1,948 1,785 1,747 (2)
Maddi Olmayan Duran Varliklar (99) (113) 20 20 17 (15)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 251 286 146 298 127 (57)
Ticari Alacaklar 205 264 272 297 318 7
Hazir Degerler 125 289 332 196 311 59
Diger Kisa Vadeli Varliklar 255 302 398 381 389

Toplam Aktifler 2,197 2,786 3,117 2,978 2,909 (2)
Uzun Vadeli Borglar 163 189 289 171 378 122
Diger Uzun Vadeli YUkimlltkler 198 243 246 249 160 (36)
Kisa Vadeli Borglar 256 314 369 352 392 11
Ticari Yukumlulikler 65 79 123 83 105 27
Toplam YUkumlGlukler 681 824 1,028 854 1,036 21
Toplam Ozsermaye 1,517 1,962 2,089 2,124 1,874 (12)
Toplam Pasifler 2,197 2,786 3,117 2,978 2,909 (2)
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Net Satiglar 1,298 1,628 1,657 812 917 13
SMM 840 1,096 1,119 548 600 9
Faaliyet Giderleri 266 298 321 158 184 17
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 192 234 216 106 132 25
Finansman Gelirleri (Giderleri) 8 9) (4) (19) (22) 13
Diger Gelirler (Giderler) 32 171) (7) (69) 892
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 191 257 41 80 (47)
Vergi Giderleri (222)
Azinlik Payi 45 45 - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 126 139 (4) 53 74 39
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/06 2006/06

Ozsermaye Karlilig: 14.2% 8.0% -0.2% 5.1% 7.5%

Aktif Karlilig 10.0% 5.6% -0.1% 3.5% 4.9%

Brut Kar Marji 35.3% 32.7% 32.4% 32.5% 34.5%

Net Kar Marji 9.7% 8.5% -0.3% 6.6% 8.1%

VAFOK Mariji 14.2% 30.5% 14.4% 24.0% 20.8%

U.V. Borglar/Ozsermaye 10.7% 9.6% 13.8% 8.0% 20.2%
Satislar/Toplam Aktifler 59.1% 58.4% 53.2% 54.6% 63.0%
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Arastirma Muduri: Mutlu Késeahmetoglu

Arastirma Uzmani: Soner Akin

Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayih “Yatirm Danigsmanligi Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanligi soézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullar icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsihgi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamhg ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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