% ALAN YATIRIM 14 Aralik 2006

Trakya Cam - 3C 2006 Sonuclari AL
Hedef PD: 1,105 Mn US$
Cari PD: 855 Mn US$

Yiksek Kar Marjlan Siiriiyor

Trakya Cam’in 3C 2006 net satiglari ayni dénemin bir Fiyat H: 222

onceki yilina gére %10 oraninda artis gostererek 358 iMKB-100 38,875 27,373

milyon US$ seviyesinde gergeklegmistir. Trakya Cam’in US$ (MB Alis): 1.420

cirosunun yaklasik %82’sini yurt ici, %18’sini ise yurt 52 Hafta Yiiksek: 4.81 3.62

digi satislar olusturmaktadir. Sirketin 3C 2006 SMM'i bir 52 Hafta Diigiik: 295 1.80

onceki yilin ayni dénemine goére %10 oraninda artig IMKB Kodu: TRKCM

gostererek 223 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir.

Sonug olarak Trakya Cam’in 3C 2006 brit kar marji

gecen yiin ayni dénemine gdére hemen hemen Hisse Senedi Sayisi (Mn): 293.2

degismeden %37.5 gibi yuksek bir dizeyde bulunmayi Piyasa Degeri (YTL Mn): 1,214.0

surdirmistar. Piyasa Degeri (US$ Mn): 854.8
Halka Aciklik Orani (%): 32

Trakya Cam’in Ozellikle yurtdigi pazarlarda faaliyetini Halka Agik PD (YTL Mn): 388.5

artirmasi  sonucunda genel ybnetim giderleri ile Halka Acik PD (US$ Mn): 2735

pazarlama satis ve dagitim giderleri ciddi oranlarda

artmis bu da faaliyet giderlerinin, gecen yilin ayni

dénemine gore %18 oranda artmasina neden olmustur. S1A s1y YB
YTL Getiri (%): 5.6 6.5 8.6

Trakya Cam'in diger gelirler kalemi gegen yilin ayni US$ Getiri (%): 73 09 3.2

donemine gbre %365 oraninda artis gostermistir. IMKB-100 Relatif Getiri (%): 141 29 29

Kambiyo karlarinda olusan artis, diger gelirler Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 4.56

kaleminde gliglii bir artisa temel olusturmustur. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 3.26

Trakya Cam’in finansman giderleri ise yeni yatirm

faaliyetleri gergevesinde 2005 yilinin ayni dénemine Beta 091

gére % 179 oraninda artis gdstermistir. Sirketin kisa Yillik Volatilite (Hisse) 0.47

vadeli borglari, gegen yilin ayni dénemine kiyasla %8 Yillik Volatilite (IMKB-100) 039

oraninda azalis gostererek, 151 milyon US$

seviyesinde gergeklesmistir.  Qirketin  uzun vadeli
borglar ise, 3¢ 2006'da 3C 2005’e gore %143 oraninda
artig  gostererek, 128 milyon US$ seviyesinde 5.0 T T15
gerceklesmistir. Sirketin artan bor¢ yiku finansman

- 1.3
giderleri Uzerinde olumsuz etki yaratmistir. Trakya 40 7

Cam’in elinde bulundurdugu hazir degerler ise gegen 30 & 1.0
yilin ayni dénemine gore, %224 artis gostererek, 97 1os

milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir. 20+ Los
Ote yandan kurumlar vergisinde 2006 yilinda 1.0+ 103
gerceklesen indirim Trakya Cam’in karliigi uzerinde 0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 00

olumlu etkide bulunmus ve tim bu etkenlerin
sonucunda Trakya Cam’in 2006 yilinin 3. geyreginde
net kari, 2005 yilinin 3. ceyregine gére % 74 oraninda
artis gostererek 81 milyon dolar seviyesinde

12-05 2-06 4-06 6-06 806 10-06

Hisse Fiyati (USS$) IMKB-100 Relatif

gerceklesmisgtir.
DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
F/K 8.08 8.14 14.40 10.04 7.88
PD/DD 1.04 1.02 1.38 1.33 1.19
FD/VAFOK 5.65 4.13 6.90 6.16 4.85
FD/Satiglar 1.67 1.51 2.31 2.08 1.87
Hisse Basina Kar (US$) 0.27 0.34 0.27 0.27 0.37
Firma Degeri (US$ Mn) 525 634 1,008 903 890
VAFOK (US$ Mn) 93 153 146 110 137
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Trakya Cam

Trakya Cam’in 3C 2005 déneminde 110 milyon US$ olan VAFOK rakamini bu dénemde %25 oraninda artirarak
137 milyon US$ seviyesine ¢ikartmasi sirketin operasyonel karlihginin arttigini géstermektedir.

Beklentiler

Trakya Cam, bélgesel bir Uretici olma stratejisi kapsaminda, son yillarda dizcam tiketimi giderek artan Rusya'ya
yatirrm yapmay planlamaktadir. Sisecam bunyesinde bulunan Trakya Cam, cirosunun ylzde 85'ini otomotiv ve
insaat sektorlerine yaptigi satiglardan elde etmektedir.

Trakya Cam, uretimde bulundugu sektérlerin hizli bliyiime géstermesi ve cam sektoriiniin de surekli yatirim ihtiyaci
gerektirmesi nedeniyle 2006 yilina yeni yatinmlarla baslamistir.

Trakya Cam'in Bulgaristan'daki diizcam fabrikasi 2006 yilinin ilk ¢eyregdinde faaliyete gecti. Trakya Cam, Trakya
Glass Bulgaria EAD adi altinda faaliyet gésteren fabrika icin 220 milyon dolarlik yatirm yapmaktadir.Yillik 225 bin
ton Uretim kapasiteli dizcam fabrikasinda 2-12 milimetre kalinhdinda dizcam uretiimektedir. Bu Urtnlerin
satisindan yilda 65 milyon dolar ciro ve 50 milyon dolar ihracat geliri hedeflenmektedir.

Sirket bolgesel liderlik vizyonu dogrultusunda guglii pozisyonunu siirdiirmek ve artmakta olan yurtigi ve yurtdisi diiz
cam taleplerini karsilamak Uzere Yenigehir Organize Sanayi Bolgesinde toplam 160 milyon dolarlik yatirim
yapmaktadir. 225.000 ton/yil kapasiteli isletme sermayesi dahil 91.4 milyon USD tutarindaki 6. Float hatti
yatirrminin, Kasim 2007'de devreye alinmasi planlanmaktadir.

Kisa slrede tamamlanmasi planlanan yeni yatirimlarin devreye alinacadi 2007 yilinin Trakya Cam agisindan
6nemli bir ddnidm yih olacagdi distnulmektedir.

Degerleme
Trakya Cam’i degerlerken piyasa garpanlari yontemine %50 INA modelimize ise %50 agdirlik vermeyi tercih ettik.

F/K ve FD/VAFOK oranlari agisindan sektér ortalamasina gére ciddi oranda iskontolu islem géren Trakya Cam
piyasa garpanlari ydntemi ile belirledigimiz dedere goére %18 iskontolu gériinmektedir.

FIK PD/DD  FD/VAFOK

Anadolu Cam 15.5 1.3 7.6
Denizli Cam 37.5 1.0 9.5
Eczacibagi Yapi 431.8 1.0 7.4
Ege Seramik - 2.4 9.3
Kitahya Porselen - 0.7 5.6
Trakya Cam 8.9 1.3 5.8
Usak Seramik 25.4 1.2 7.4
ORTALAMA 13.4 1.3 6.7
ISKONTO/PRIM -34% -1% -14%

INA modelimizde ise sirket icin 2007 yili icin planlanan yodun yatinmlar ve ihracatin satislar icinde artan payini
g6zonune alarak ilk iki yil %10luk ardindan yillik %5'lik ciro artigi varsayimlarinda bulunduk. Bu galismanin
sonucunda INA modelimizin bize verdigi deder 1,163 milyon US$ seviyesindedir.

Sonugta Trakya Cam igin hesapladigimiz hedef piyasa degeri ise 1,105 milyon US$ seviyesinde olup sirket son
kapanis verilerine gore hedef piyasa degderimize oranla %23 iskontolu islem gormektedir. Gerek saglam finansal
verileri gerekse cam sektoriindeki olumlu beklentilerimiz 1siginda yiksek bir getiri potansiyeli sundugunu
distindigimiz Trakya Cam’in 6niimiizdeki donemde endeksin Uzerinde performans gdsterecegini distiniiyor ve
sirket icin AL tavsiyesinde bulunuyoruz.
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Trakya Cam

iNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 196 221 239 251 264 277 291 305 321 337

Vergi 7 24 27 29 30 31 33 35 36 38

Sabit Sermaye Yatirimlari 73 89 95 100 105 110 116 122 128 135

Net Calisma Sermayesi Degisimi 11 29 33 34 36 38 39 41 43 46

Serbest Nakit Akimlari 105 78 85 89 93 98 102 107 113 118 118
Iskonto Faktorl 1.12 1.25 1.39 1.56 1.74 1.94 217 242 2.71 3.02 0.19
INA 94 63 61 57 53 50 47 44 42 39 613
Net Finansal Borglar 130

Ozsermaye 643

Bor¢ % 0.17

Ozsermaye % 0.83

Rf 0.08

Beta 0.91

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.12

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.12

Uzun Vadeli Bayime Orani 0.05

INA (2006-2015) 550

Terminal INA degeri 613

Toplam 1,163
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Trakya Cam

BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 411 522 586 561 599 7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 1 1 1 6
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 101 126 151 134 101 (24)
Ticari Alacaklar a7 53 62 63 76 20
Hazir Degerler 48 108 39 30 97 224
Diger Kisa Vadeli Varliklar 89 83 129 150 137 9)
Uzun Vadeli Borglar 45 75 85 53 128 143
Diger Uzun Vadeli Yikumlulikler 78 94 94 96 68 (29)
Kisa Vadeli Borglar 75 103 128 165 151 (8)
Ticari YukamlGlukler 13 10 14 9 20 135
Toplam Yukumldlukler 210 282 321 322 368 14
Toplam Ozsermaye 486 612 647 617 643 4
Toplam Pasifler 696 894 968 939 1,011 8
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Net Satiglar 315 419 437 326 358 10
SMM 200 262 276 204 223 10
Faaliyet Giderleri 49 60 69 52 61 18
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 67 97 92 71 73 4
Finansman Gelirleri (Giderleri) 5 (2) (16) (12) (34) 179
Diger Gelirler (Giderler) 4 14 9 6 29 365
Vergi Giderleri 13 33 23 18 (13) (175)
Azinlik Payi - - - - - A.D.
FINANSAL ORANLAR 2005/09

Ozsermaye Karlihg 19.0% 13.9% 9.8% 9.8% 16.8%

Aktif Karlihgi 12.5% 9.6% 6.6% 6.5%  10.9%

Briit Kar Marji 36.6% 37.5% 36.9%, 37.5% 37.5%

Net Kar Marij 19.8% 183% 14.2%| 143% 22.7%

VAFOK Marji 295% 36.7%  33.5%| 33.7% 38.4%

U.V. Borglar/Ozsermaye 9.2% 12.3% 13.1% 8.5% 19.9%
Satislar/Toplam Aktifler 453%  46.8% 451%| 46.3% 47.2%
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Trakya Cam

Alan Yatinm Arastirma
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:52 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi s6zlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

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