% ALAN YATIRIM 21 Mart 2007

Trakya Cam- YS 2006 Sonuclarn BIRIKTIR
Hedef PD: 931.4 Mn US$
Cari PD:  888.2 Mn US$

YS06’da Trakya Cam’in Cirosu, dolar bazinda
%14 oraninda artig gostermistir.

YTL us$

Fiyat 4.22 3.03
Trakya Cam’in ortaklik yapisinda, T.Sise ve Cam IMKB-100 41922 30091
Fabrikasi A.S. %60.8, Cam Pazarlama A.S. %6.2 US$ (MB Alis): 1.393
oraninda paya sahiptir. Sirketin halka agiklik orani ise 52 Hafta Yiiksek: 4.81 3.62
%31.3'ddr. 52 Hafta Diisiik: 2.95 1.80

iMKB Kodu: TRKCM
Sirketin  Luleburgaz mevkii'nde bulunan Trakya
Fabrikas’'nin TR1 diz cam hatti firninda, bdlgede
yasanan sel baskini nedeniyle, Gretime 3 ay slre ile ara Hisse Senedi Sayisi (Mn): 293.2
verilmigtir. Buna ragmen sirket satiglarini dolar bazinda Piyasa Degeri (YTL Mn): 1,2374
%14 oraninda artirarak 498 milyon US$ seviyesine Piyasa Degeri (US$ Mn): 888.2
yukseltmistir. Bununla birlikte sirketin 2006 yili SMM’si Halka Agiklik Orani (%): 32
de %14 oraninda artig gostererek, 313 milyon US$ Halka Agik PD (YTL Mn): 396.0
seviyesinde gergeklesmistir. Halka Agik PD (US$ Mn): 284.2
Uretimde yasanan aksakliklara ragmen sirket kar
marjlarini artirmayi basardi. S1A s1Y YB

YTL Getiri (%): 1.9 8.2 0.0
Hammadde fiyatlarinda ve amortisman giderlerinde USS$ Getiri (%): 32 9.2 5.3
yasanan iyilesmenin de etkisiyle Trakya Cam 2005 IMKB-100 Relatif Getiri (%): 04 11 00
yilinda %36.9 oraninda olan briit kar marjini 2006 Ort. Istem Hacmi (YTL Mn): 4.55

Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 3.18

yilinda %37.1 seviyelerine ylkseltmeyi bagarmistir.

Trakya Cam’in faaliyet giderleri, 2005 yilinda 69 milyon
US$ seviyesinden, 2006 yiinda 81 milyon US$ Beta 092

seviyesine  vyiikselirken, VAFOK Marji faaliyet Yillik Volatilite (Hisse) 0.47

giderlerinde yasanan yiikselisin de etkisiyle 2005 yilinda Yillik Volatilite (IMKB-100) 039

%33.5 seviyesinden, 2006 yilinda 26.4 seviyesine

gerilemigtir.

Trakya Cam’in cirosunun yaklasik  %78'ini yurtigi, 4.0 14

%22’sini ise yurtdisi satiglar olusturmaktadir. Sirketin 3.5 - R 12

yurtici satislari gegen yila gore dolar bazinda %12 3.0 d 10

oraninda, yurtdisi satiglari ise %13 oraninda bir artis 25 1

gOstermistir. 201 08
1.5 1 06

Trakya Cam’in 2005 yilinda 9 milyon US$ seviyesinde 104 0.4

olan diger gelirleri 2006 yilinda 12 milyon US$ gidere 05 4 0.2

doénusgmdustur. Bunun yaninda sirketin kisa vadeli 0'0 0.0

borglari, %17 oraninda artis gostererek 149 milyon US$
seviyesinde gerceklesmistir.  Sirketin  uzun vadeli
borglari ise, %66 oraninda artis gdstererek, 141 milyon mossescsssiHisse Fiyatl (US$)
US$ seviyesinde gerceklesmistir. Sonugta sirketin 2005

yiinda 16 milyon US$ seviyesinde olan finansman

giderleri, 2006 yilinda 9 milyon US$ seviyesinde

gercekleserek, %41 oraninda bir azalig gdstermistir.

3-06 506 7-06 906 11-06 1-07

IMKB-100 Relatif

DEGERLEME 2002 2003 2004 2005/12 2006/12
F/K 6.72 8.08 8.14 14.40 8.06
PD/DD 1.63 1.04 1.02 1.38 1.17
FD/VAFOK 2.76 5.65 4.13 6.90 7.44
FD/Satiglar 1.37 1.67 1.51 1.73 1.97
Hisse Basina Kar (US$) 0.30 0.27 0.34 0.27 0.34
Firma Degeri (US$ Mn) 303 525 634 1,008 981

VAFOK (US$ Mn) 109 93 153 146 132
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Trakya Cam

Net Kar %63 oraninda artarak, 101 milyon US$’a yiikseldi.

Tim bu etkenlerin sonucunda Trakya Cam, 2005 yilinda 62 milyon US$ seviyesinde gerceklestirdigi net karini,
2006 yilinda %63 oraninda artirarak, 101 milyon US$ seviyesine yikseltmisti. 2006 yili basindan itibaren
kurumlar vergisi oraninin %30°’dan %20’ye indirilmesi sirkete 46.2 milyon YTL’lik olumlu etki yaratmistir.

Beklentiler

Trakya Cam, Yenigehir Sanayi Bolgesi'nde, toplam 120 milyon dolar tutarinda, yilda 220 bin ton/yil kapasiteli diiz
cam fabrikasi (5. float hatti), 38 milyon dolarlik ve 5 milyon M2/yil kaplamali diiz cam yatirnmi ve ayrica, 225 bin
ton/yil kapasiteli 91.4 milyon dolarlik 6.float hatti yapimina basladi. Trakya Cam, 5. float hattinin 2007 yilinin Nisan
ayinda, 6. float hattinin ise, Kasim 2007'de devreye girmesini planlamaktadir. Trakya Cam’in su anda 1 milyon 55
bin ton olan uretim kapasitesinin, 2007 sonunda sirketin yatirimlarinin tamamen devreye girmesiyle 1.5 milyon tonu
asmasi beklenmektedir.

Degerleme

Trakya Cam’in hedef piyasa degerini belirlerken INA modelimizin verdigi degere %50, piyasa ¢arpanlari yénteminin
verdigi degere ise %50 agirlik verdik.

FIK PD/DD  FD/VAFOK

ANADOLU CAM 16.1 1.4 7.8
DENIZLi CAM 34.4 0.9 8.8
ECZACIBASI YAPI 113.6 1.0 10.2
EGE SERAMIK - 1.6 6.9
KUTAHYA PORSELEN - 0.6 4.6
TRAKYA CAM 8.4 1.2 7.7
USAK SERAMIK - 1.0 54
ORTALAMA 12.7 1.2 7.7
ISKONTO/PRIM -33% 0% 0%

INA Modeline gére, sirketin uzun vadede satiglarini yiizde 5 seviyelerinde, satilan mal maliyetlerini ise yiizde 63
seviyelerinde varsayarak, hedef piyasa degerimizi 836 milyon US$ olarak hesapladik. Calismamiz sonucunda son
kapanis verilerine gore piyasa carpanlari agisindan sektordeki rakiplerine gére %14.3 oraninda iskontolu islem
goOren, bunun yaninda saglam finansal verileri ve artan karlihgi ile sektoriinde givenli bir yatirnm firsati sunan
sirketin agirlikli hedef piyasa degerini 931.4 milyon US$ olarak belirledik. Son kapanig verilerine gére hedef piyasa
degerimize oranla %5.6 iskontolu olan Trakya Cam’in igin “BIRIKTIR” énerisinde bulunuyoruz.

Alan Yatirnm Arastirma 2



Trakya Cam

INA (US$ Mn) 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T Terminal
VAFOK 184 198 208 218 229 240 251 264 277 290

Vergi 25 27 28 30 32 33 35 37 39 41

Sabit Sermaye Yatirimlari 95 93 91 95 100 105 110 115 120 126

Net Calisma Sermayesi Degisimi 27 22 24 25 26 28 29 31 33 34

Serbest Nakit Akimlari 38 57 65 68 71 74 77 81 84 88 88
Iskonto Faktori 1,12 1,25 1,39 1,56 1,74 1,94 2,17 2,42 2,711 3,02 0,19
INA 34 45 47 44 41 38 36 33 31 29 458
Net Finansal Borglar 167

Ozsermaye 702

Bor¢ % 0,19

Ozsermaye % 0,81

Rf 0,08

Beta 0,92

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 Bliylime Orani 0,05

INA (2007-2015) 378

Terminal INA degeri 458

Toplam 836
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Trakya Cam

BILANGO (US$ Mn) 2002 2003 2004 2005/12 2006/12 %Deg
Maddi Duran Varliklar 113 411 522 586 685 17
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 1 1 1 1 5
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 41 101 126 150.8 106.5 (29)
Ticari Alacaklar 40 47 53 62 81 31
Hazir Degerler 17 48 108 39 82 108
Diger Kisa Vadeli Varliklar 94 89 83 129 124 4)
Toplam Aktifler 305 696 894 968 1,080 12
Uzun Vadeli Borglar 13 45 75 85 141 66
Diger Uzun Vadeli YUkumlulikler 17 78 94 94 65 (31)
Kisa Vadeli Borglar 75 75 103 128 149 17
Ticari YukamlGlukler 26 13 10 14 23 59
Toplam Yukumldlukler 132 210 282 321 378 18
Toplam Ozsermaye 174 486 612 647 702 8
Toplam Pasifler 305 696 894 968 1,080 12

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2002 2003 2004 2005/12 2006/12 %Deg

Net Satiglar 221 315 419 437 498 14
SMM 123 200 262 276 313 14
Faaliyet Giderleri 38 49 60 69 81 18
Ana Faaliyet Kar (Zarar) 60 67 97 92 104 12
Finansman Gelirleri (Giderleri) (21) 5 (2) (16) 9) (41)
Diger Gelirler (Giderler) 18 4 14 9 (12) (230)
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 57 76 109 85 83 (3)
Vergi Giderleri 15 13 33 23 (18) (178)
Azinlhk Payi - - - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 42 62 77 62 101 63

FINANSAL ORANLAR

2005/12

Ozsermaye Karlihg
Aktif Karlihgi

Brut Kar Marji

Net Kar Marji

VAFOK Mariji

U.V. Borglar/Ozsermaye
Satislar/Toplam Aktifler

26.8%
16.0%
44.4%
19.0%
49.6%

7.5%
72.2%

19.0%
12.5%
36.6%
19.8%
29.5%

9.2%
45.3%

13.9%

9.6%
37.5%
18.3%
36.7%
12.3%
46.8%

9.8%

6.6%
36.9%
14.2%
33.5%
13.1%
45.1%

15.4%
10.2%
37.1%
20.3%
26.4%
20.0%
46.2%
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Trakya Cam

Analist: ilknur Hayir
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Tesvikiye cad. Ikbal is Merkezi. No: 103/7 34367 Tesvikiye / Sisli -ISTANBUL
Santral: 0 212 236 68 69

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatinm bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danigmanhgi hizmeti
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayili “Yatinm Danigmanhg: Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yonetim 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.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun ugiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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