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Raporda yer alan sirketler Sise Cam, Ülker Bisküvi, Borusan Yatirim Holding, Trakya Cam, Ege Seramik 

  Parsan , Kartonsan , ÇBS Printas 
Bu Rapor Yalnizca Bilgi Vermek Amaciyla Merkez Menkul Degerler AS Arastirma Departmani Tarafindan 

Hazirlanmis Olup Kurumu Baglayici Degildir 
 
Sise Cam Fabrikalari 
Sisecam ana faaliyet alanlari cam ve kimyasallar üretimi olan bir sanayi toplulugudur. Camin düzcam, cam ev esyasi, cam 
ambalaj ve cam elyafi gibi tüm temel alanlari ile soda ve krom bilesiklerini kapsayan ihtisaslasmasiyla, faaliyet alanlarinda güçlü 
ve lider konumdadir. Sirketin önde gelen istirakleri düzcamda Trakya Cam, cam ev esyasinda Pasabahçe, cam ambalajda 
Anadolu Cam, kimyasalda ise Soda Sanayii’dir. 
 
Sirket 2007 yili ikinci çeyreginde karini %140 artirarak 125 milyonYTL olarak açiklamistir. Karliliktaki artista Düzcam ve Cam 
Ambalaj istiraklerinin etkisi yüksektir. Mevcut karli trendin yilin ikinci yarisinda artmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda sirket için 
öngördügümüz yilsonu kari 280 milyon YTL. Öngörümüz paralelinde sirket hisseleri 8.8 F/K ve 5.90 YT’dir. 
 
Sisecam Ekim ayi basinda istirakleri Trakya Cam, Anadolu Cam ve Soda Sanayi'nin, Sisecam mülkiyetindeki hisselerinden, grup içi 
sermaye oranlarinin %51'inin üzerindeki kisimlarinin, yurtiçi ve yurtdisi yatirimci kurumlara satisi konusunda gerekli islemlerin 
yapilmasini kararlastirmistir. Sisecam'in her üç istirakindeki hisse satisindan saglayacagi toplam kaynak 434.5 milyon$ olacaktir. 
Elde edilecek kaynagin, Rusya pazarindaki yatirimlarda kullanilmasi beklenmektedir. 
 
Güçlü mali performansi ve istirak hissesi satisi nedeniyle Sisecam hisseleri için kisa vade de %9, orta vade de %26 yükselis 
potansiyeli öngörüyoruz. Ayrica sirketin %124 bedelsiz sermaye artirimi için SPK’ya basvuru yaptigini da hatirlatalim. 
 
Ülker Bisküvi 
%42’si Yildiz Holding’e,%27’si BNP Paribas’aya ait olan sirketin faaliyet konusu bisküvi, çikolata kaplamali bisküvi ve gofret 
üretimidir. Sirket Agustos’ta Ülker Gida olan unvanini Ülker Bisküvi olarak degistirmistir. 
 
Sirketin net satislari 6A06’ya göre %24,5 oraninda gerilemis, buna karsin ayni döneme göre brüt kar marji ise 7 puan artmistir. 
Bu durum birbirini dengelemis ve sirketin brüt karinda önemli degisim gözlenmemistir. 
 
Sirketin 6A06’da 38,6 milyon, 6A12’de 88,8 milyon YTL olan net kari 6A07’de 75,3 milyon YTL olarak gerçeklesmistir. (6A07 vergi 
dairesi beyani: 48,4 milyon YTL)  6A07’de geçen yil ayni döneme göre net kardaki artista, diger faaliyetlerdeki 22 milyon YTL’lik 
bozulmaya karsin finansman giderlerindeki 72,6 milyon YTL’lik düzelme en önemli katkiyi olusturmustur. Ayrica faaliyet 
giderlerinde de %20’lik azalma olumlu katki yapmistir. 
 
2007 yilsonu 1,45 milyar YTL net satis ve 120 milyon YTL net kar tahmini yaptigimiz ve 2,75 YTL Defter Degeri’ne sahip sirketi 
bu kar tahmini ile 10,9 F/K ile degerliyoruz. Hissede %15 getiri hedefliyoruz.      
 
Borusan Yatirim  
1977 yilinda kurulan Borusan Yatirim, Grubun çelik, distribütörlük, lojistik ve teknoloji alaninda faaliyet gösteren sirketlerine 
istirak ederek yüksek büyüme potansiyeline sahip ve kendi alaninda lider konumdaki sirketlerden olusan bir portföy 
olusturmustur. Borusan Yatirim 1996 yilindan beri IMKB'de Borusan grubunun ikinci halka açik sirketi olarak islem görmektedir. 
 
Sirket, Çelik, Distribütörlük, Lojistik ve Teknoloji baslikli dört istirak grubu bulunmaktadir. Çelik Grubu’nda Borusan Mannesman 
Boru, Borçelik, Kerim Çelik; Distribütörlük Grubu’nda Borusan Makine, Borusan Otomotiv, Borusan Oto; Lojistik Grubu’nda 
Borusan Lojistik; Teknoloji Grubu’nda Borusan Teknolojik Yatirimlar, Borusan Elektronik Ticaret yer almaktadir. 
 
Borusan Yatirim’in, 2007 yili ikinci yarisinda kari 9.1 milyon YTL’ye ulasarak ilk çeyrege göre %97, 2006 yili sonuna göre %28 
artirmistir. Net dönem karinda gözlenen bu artis Borusan Mannesman Boru ve Borusan Otomotiv’den elde edilen temettü ve 
gelirler etkili olmustur. 
 
Finansal borcu bulunmayan sirketin, açik döviz pozisyonunun bulunmayisi YTL’de yasanan deger artislari karsisinda bilanço 
performansinda olumsuz etki yaratmaktadir. Ancak güçlü istirak yapisi sayesinde sözkonusu etki oldukça sinirli kalmaktadir. 
 
Borusan Mannesman Boru, Borusan Oto, Borusan Makine ve Borçelik gibi karli istirak portföyünün sirket karliligini desteklemeye 
devam edecegini düsünüyoruz. Bu paralelde sirket için öngördügümüz yilsonu kari 14 milyon YTL. Bu paralelinde sirket hisseleri 
8.2 F/K ve 3.58YTL Defter Degeri potansiyeli ile islem görmektedir. Borusan Yatirim hisseleri için kisa vade de %12, orta vade de 
%22 getiri potansiyeli öngörmekteyiz. 
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Trakya Cam 
Türkiye Sise ve Cam Fabrikalari Topluluguna bagli bir kurulus olup, düzcam, buzlucam, ayna, lamine cam, otocam, temperli, 
kaplamali camlar ve cam ev esyasi üretimi ve satisiyla istigal etmektedir. Türkiye’deki tek düzcam üreticisi olan sirket yurtiçi 
talebin yaklasik %85’ini karsilamakla birlikte;Kirklareli (Lüleburgaz) Kocaeli (Çayirova), Mersin (Tarsus), Bulgaristan (Targovishte) 
ve Bursa (Yenisehir)’de üretim tesisleri bulunmaktadir.Satislarinin yaklasik %80’ini yurtiçi pazara satan sirketin sattigi düzcamin 
%65-70’i insaat sektöründe kullanilmaktadir. 2007 sonunda tamamlanan yatirimlarla birlikte üretim kapasitesinin 1,5 milyon tonu 
asmasi beklenmektedir. 
 
Sirket  2007 ilk yari bilançosunda 88 milyon YTL kar açiklamistir. Geçtigimiz yilin ayni dönemi ile kiyasladigimizda satislarda 
görülen %32 oranindaki artsa karsin maliyetler %29 oraninda artmis ve kar marji 1 puan artarak 0,37’den 0,38’e 
yükselmistir.Bunun sonucunda da sirketin esas faaliyet kari %42 artarak 94,7 milyon YTL’ye yükselmistir. 
 
Hazir degerlerinde bulunan 76 milyon YTL’ye karsilik tamami döviz cinsinden olmak üzere 290 milyon YTL finansal borcu 
(tamamlanan ve devam eden yatirimlar dolayisiyla) bulunmaktadir.Yabanci para pozisyonunda da 234 milyon YTL açik 
pozisyondadir. 2007’nin ilk alti aylik döneminde dövizde görülen ortalama %5 gerileme sonucunda da sirket esas faaliyeti 
disindaki gelirleri+giderleri+finansman giderlerinden toplam 11,9 milyon YTL gelir (geçtigimiz yilin ayni döneminde 13 milyon 
YTL zarar) elde etmistir. 
 
Defter degeri 3,35 YTL olan sirket yil sonu için yapmis oldugumuz kar tahmini dogrultusunda 7 F/K (oldukça cazip) oranindan 
islem görmektedir. 
 
Bütün veriler dogrultusunda basarili mali performansi(cazip defter degeri ve F/K orani) ve  devam eden yatirimlariyla birlikte 
artacak olan üretim kapasitesinin yaninda güçlü teknik verileriyle de dikkat çeken Trakya Cam  hisselerinde kisa vadede %8,  
orta vadede ise %17 getiri öngörmekteyiz. 
 
Öte yandan Sisecam yönetim kurulu, Anadolu Cam, Soda Sanayi ve Trakya Cam’daki paylarinin yüzde 51’i asan kisminii yurtiçi ve 
yurtdisi kurumsal yatirimcilara satmaya karar verdigini açiklamistir. Bu kararla %67’si Sisecam’in kontrolü altinda olan Trakya 
Cam’in hisselerin %16’si piyasa degeri üzerinden satilacaktir. Sözkonusu gelismenin sirkete etkisi nötrdür. 
 
Ege Seramik 
Fiili faaliyet konusu, agirlikli yer ve duvar karosu üretimi  ile yurtiçi ve yurtdisi satis faaliyetlerini yürütmektir. 
 
2006 ilk yarisinda 4,3 milyon YTL ve 2006 sonunda 1,2 milyon YTL zarar açiklayan sirket 2007 ilk yari bilançosunda ise 3,6 
milyon YTL kar açiklamistir.Satis gelirlerini geçtigimiz yilin ayni dönemi ile kiyasladigimizda %6 artis oldugunu buna karsilik 
maliyetlerin %24 arttigini görmekteyiz. Bunun sonucunda da sirketin kar marji 0,31’den 0,19’a gerilemistir.Faaliyet gederlerinde 
de %30 oraninda yasanan artisla sirketin esas faaliyet kari, 2007 ilk yarisinda %80 oraninda gerileyerek 2,8 milyon YTL’ye 
gerilemistir. 
 
Sirketin açiklamis oldugu kar rakaminin en önemli kaynagi finansman giderlerinin 24,5 milyon YTL’den 598 bin YTL’ye 
gerilemesidir. Hazir degerlerinde sadece 2,7 milyon YTL bulunmasina karsilik 73 milyon YTL finansal borca sahip olan Sirket’in 
borçlarinin tamami döviz cinsindendir. Geçtigimiz yilin ayni döneminde 17 milyon YTL kur farki gideri yazan sirket; 2007’nin ilk 
alti ayinda kurlarda görülen ortalama %5 gerileme sonucunda, bu dönemde 8 milyon YTL kur farki geliri elde etmistir. 
 
Defter degeri 1,40 YTL olan Ege Seramik defter degerinin yaklasik 1,5 katindan islem görmektedir.Kisa vadede açiklanan kar 
rakami hisse performansini olumlu yönde etkileyecek olsa da; sirketin esas faaliyet karindaki ve kar marjindaki gerilemede pozitif  
yönlü bir iyilesme olmadigi sürece hisse de orta vadeli alim önermemekteyiz. 
 

Parsan 
6A07’de sirketin yurtdisi satislarinin agirligi artmis ve toplam satislarin %60’ini geçmistir. Yurtdisi satislardaki artisa ragmen 
yurtiçi satislardaki düsüs Parsan’in 6A07’de toplam net satislarinin sadece %4 artirmasina neden olmustur.  Üstelik brüt kar marji 
6A06’ya göre 5,6 puan azalmistir.  
 
6A06’da 9,2 milyon, 6A12’de 19,8 milyon YTL net kar açiklayan sirketin 6A07’de net kari 11,8 milyon YTL seviyesinde 
olusmustur. (6A07 vergi dairesi beyani: 6,9 milyon YTL) 
 
Kardaki artista; kambiyo gelirlerine bagli olarak diger faaliyet kaleminde 6A06’ya göre gerçeklesen yaklasik 6 milyon YTL’lik 
iyilesme ve finansman giderlerindeki 4,9 milyon YTLK’lik azalma etkili olmustur. 2,60 YTL Defter Degerine sahip sirket için 7 F/K 
orani belirliyor ve %18 getiri bekliyoruz. 
 
 
 



    Bilanço Notu                                                                            

 17.09.2007                                                           MERKEZ MENKUL DEGERLER 

Özgür Yurtdasseven (Müdür) Yesim Aygün (Uzman) Fatih Demirtop (Uzman) 
ozguryurtdasseven@merkezmenkul.com.tr yesimaygun@merkezmenkul.com.tr fatihdemirtop@merkezmenkul.com.tr 

0312 4682929 – 131 0312 4682929 – 150 0312 4682929 - 139 
MRZ Arastirma 
www.merkezmenkul.com.tr 

3 

 
Kartonsan  
Kartonsan, kuseli karton üretiminde Türkiye'de sektör lideridir. Sirket iç piyasa talebinin %42’sini karsilamaktadir. Sahip oldugu 
üretim kapasitesi ile yurtiçi karton sektörünün en büyügü konumundaki Kartonsan, Avrupa'da dönüstürülmüs kâgittan kuseli 
karton üreten en büyük 7. sirket olarak degerlendirilmektedir. 
 
10 Mayis 2007 tarihli Yönetim Kurulu Kararina göre sirket ile sirketin istiraki olan Selka Holding'in devir alinmasina karar 
verilmistir. Bu amaçla birlesmeye taraf olan her iki sirket de 18 Eylül 2007 tarihinde olaganüstü genel kurul toplantisi yapacaktir. 
 
Kartonsan’in 6A07’de net satislari geçen yilin ayni dönemine göre %11 artarak 66 milyon YTL seviyesine ulasmistir. Sirketin brüt 
kar marji ise yine 6A06’ya göre 4 puan siçrayarak %21 seviyesine ulasmistir.  
 
Kar marjindaki bu artisla birlikte faiz geliri ve menkul kiymet satis karina bagli olarak diger faaliyetlerde geçen yil es dönemine 
göre 10 milyon YTL’lik iyilesme saglanmistir. Sirketin faaliyet giderleri 6A06’ya göre %82 artsa da, 6A06’da 9 milyon YTL, 
6A12’de 17,2 milyon YTL olan net kar 6A07’de 16,1 milyon YTL seviyesine ulasmistir. (vergi dairesi beyani: 15,5 milyon YTL) 
79,61 YTL Defter Degeri’ne sahip sirket için 7 F/K orani hesapliyor ve %17 getiri bekliyoruz. 
 
ÇBS Printas 
ÇBS Holding sirketlerinden olan ÇBS Printas’in ana faaliyet konusu matbaa ve baski mürekkepleri üretimidir. 6A07‘de sirketin net 
satislari %91 oraninda artarak 10,2 milyon YTL seviyesine yükselmistir. Önemli oranda yurtdisi satisi bulunmayan sirket 
satislarinin hemen hepsi yurtiçine gerçeklesmektedir. Net satislardaki artisa paralel olarak sirketin brüt kar marji da geçen yilin 
ayni dönemine göre 5,4 puan artmis ve %38,9 seviyesine ulasmistir. Bu sayede 6A06’da 1,8 milyon YTL olan brüt kar 6A07’de 4 
milyon YTL seviyesine ulasmistir. Faaliyet giderleri ayni dönemler arasinda fazla degismezken diger faaliyetlerden net 780 bin 
YTL gelir ve finansman giderlerinden 1,9 milyon YTL’lik tasarruf saglanmistir. 
 
Sirket 6A06’da -2,6 milyon YTL, 12A06’da -3,9 milyon YTL zarar ederken 6A07’de 2,5 milyon YTL net kara ulasmistir. (6A07 vergi 
dairesi beyani: 440 bin YTL)  1,65 YTL Defter Degeri (0,57 PD / DD) bulunan sirket için 4,5 F/K orani hesapliyoruz. Hissede %30 
oraninda prim potansiyeli oldugunu düsünüyoruz. 
 


