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Sisecam- 1C 2006 Sonucglan

Ucuz Uzakdogu Mallari i¢ Piyasa Satiglari Uzerinde
Baski Yaratiyor.

Sisecam’in 1C 2006 net satiglari 399 milyon US$ olarak
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni
dénemine gore dolar bazinda %6 artis kaydetmistir.

Sisecam’in cirosunun yaklasik %56’UnU yurt ici, %43'Unu
ise yurt digI satiglar olusturmaktadir. Sirket cari donemde
yurt igi satislarini gecen yilin ayni dénemine goére %3, yurt
digi satiglarini da %9 oraninda arttirmayi bagsarmistir.

Cari dénemde sirketin SMM’deki artis dolar bazinda yillik
%12 oraninda gerceklesirken, Sisecam’in 1C 2006 brit
kari ise gecen senenin ayni dénemine gore %4 oraninda
azalarak 123 milyon US$’a gerilemistir.

Sirketin 1C 2006’da faaliyet giderleri 1C 2005’e gére %13
oraninda artarken, esas faaliyet kari ise gecen senenin
ayni dénemine gére %35 oraninda azalmis ve 30 milyon
US$ olarak gergeklesmistir.

Sisecam’in finansman giderleri 1¢ 2005’te 13 milyon US$
seviyesinde iken 1C 2006'da finansman gideri
olusmamisgtir.

Sirketin 1C 2006’da uzun ve kisa vadeli borglarinin arttig
gorilmektedir. 1C 2005'de 485 milyon US$ olan borg
toplami 1C 2006'da %58 oraninda artisla 770 milyon
US$’a ulagmustir.

Sirketin artan bor¢ ylUku finansman giderleri Uzerinde
olumsuz etki yaratmamistir. Finansman giderlerinin bu
dénem olusmamasinda kambiyo kari etkili olmustur.

Sonug olarak Sisecam’in net kar rakami 1C 2006’da
gecen yilin ayni dénemine goére dolar bazinda %44
oraninda azalarak 13 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmisgtir.

Sisecam’in 1C 2005 doneminde 97 milyon US$ olan
VAFOK rakamini bu dénemde %29 oraninda azalarak 69
milyon US$ seviyesine dislirmesi operasyonel karlihginin
da bir miktar azaldigini gostermektedir.
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DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/K 4.55 8.43 - 6.73

PD/DD 0.50 0.79 0.93 0.65
FD/VAFOK 4.31 2.68 7.34 3.25
FD/Satiglar 0.61 0.82 1.06 0.84

Hisse Basina Kar (US$) 0.44 0.33 (0.01) 0.23

Firma Degeri (US$ Mn) 794 1,331 1,752 1,265 2
VAFOK (US$ Mn) 184 496 239 97
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YTL uss
Fiyat 4.48 2.93
IMKB-100 35,264 23,055
US$ (MB Alig): 1.530
52 Hafta Yiiksek: 6.35 4.86
52 Hafta Diistik: 3.52 2.09
IMKB Kodu: SISE
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 423.5
Piyasa Degeri (YTL Mn): 1,897.3
Piyasa Degeri (US$ Mn): 1,240.4
Halka Agiklik Orani (%): 39
Halka Acik PD (YTL Mn): 739.9
Halka Acik PD (US$ Mn): 483.7

S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): 211 4.7 0.4
USS$ Getiri (%): 30.1 -17.2 -14.2
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 33 0.4 0.0
Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 11.03
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 8.14
Beta 1.1
Yillik Volatilite (Hisse) 0.50
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
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Sisecam

Geligsmeler

Dinyanin blyuk Ureticilerinden biri olan Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari, 2007 yilinda toplam 250 milyon dolar
tutarindaki ¢ cam fabrikasini devreye almaya hazirlaniyor. Diz camda ise 3 fabrikanin 2007 yilinda devreye
alinmasiyla Turkiye’deki diiz cam Uretim kapasitesinin %50 artmasi bekleniyor.

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

Hedefler

Yurticinde diiz cam, cam ambalaj ve cam ev egyasi alanlarinda %80'in Uzerinde pazar payina sahip olan Sisecam,
Balkanlar ve Rusya'daki yatirimlariyla bélgede cam konusunda lider olmayi hedeflemektedir. Sisecam’in hem
Turkiye’de hem de yurtdigindaki yatinmlarinin devam etmesi beklenirken sirket bu yil igin toplam 533 milyon dolar
yatirrm yapmay! planliyor.

Degerleme

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

HALKA AGIK iSTIRAKLER PD(US$ Mn) PAY NAD(US$ Mn)
ANADOLU CAM 483 %80 386
DENIZLI CAM 17 %51 9
TRAKYA CAM 644 %67 432
CAMIS 16 %100 16
SODA SANAYI 256 %85 217
HALKA AGIK OLMAYAN ISTIRAKLER (US$ Mn) 306
TOPLAM NAD (US$ Mn) 1,365
SISE CAM PD (US$ Mn) 1,240
ISKONTO/PRIM 9%

Net aktif degerine gbére %9 oraninda iskontolu islem gdren Sisecam PD/DD carpani agisindan baktigimizda ise
0,9x PD/DD ile sektor ortalamasi olan 1.5 rakamina goére yaklasik %60 iskontolu islem gérmektedir.

Sisecam’in igin net aktif degerlemesine %75, PD/DD degderlemesine ise %25 agirlik vererek hesapladigimiz hedef
piyasa degeri 1,540 milyon US$ seviyesindedir. Son kapanis verilerine gore hedef piyasa degerimizden % 19
oraninda iskontolu islem géren Sisecam’in bu seviyelerden iyi bir yatinm firsati sundugu goértstindeyiz.

Alan Yatirnm Arastirma 2



Sisecam

BILANGO (US$ Mn) 2003

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Uzun Vadeli Kiymetler
Ticari Alacaklar

Hazir Degerler

Diger Kisa Vadeli Varliklar
Toplam Aktifler

Uzun Vadeli Borglar

Diger Uzun Vadeli YUkimldltkler
Kisa Vadeli Borglar

Ticari YukUmlulGkler

Toplam YUkumldlukler

Toplam Ozsermaye

Toplam Pasifler

1,461
(99)
251
205
125
255

2,197

163
198
256
65
681
1,517
2,197

2004

1,759
(113)
286
264
289
302
2,786

189
243
314
79
824
1,962
2,786

2005 2005/03 2006/03 %Deg
1,948 1,736 1,969 13
20 20 20 3
146 278 137 (51)
272 288 295 2
332 211 362 72
398 376 456 21
3,117 2,908 3,239 11
289 191 390 104
246 243 244 0
369 294 380 29
123 93 117 26
1,028 822 1,130 38
2,089 2,087 2,109 1
3,117 2,908 3,239 11

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg

Net Satiglar 1,298 1,628 1,657 376 399 6
SMM 840 1,096 1,119 248 276 12
Faaliyet Giderleri 266 298 321 82 93 13
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 192 234 216 46 30 (35)
Finansman Gelirleri (Giderleri) 8 9) (4) 3) 0 114
Diger Gelirler (Giderler) 9) 32 (171) (7) (12) 65
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 191 257 41 36 19 (48)
Vergi Giderleri 21 73 45 12 5 (56)
Azinlk Payi 45 45 - - - AD.
Net Kar(Zarar) 126 139 (4) 24 13 (44)
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/03 2006/03

Ozsermaye Karliligi 14.2% 8.0% -0.2% 4.6% 2.6%

Aktif Karliligi 10.0% 5.6% -0.1% 3.2% 1.7%

Brut Kar Marji 35.3% 32.7% 32.4% 34.1% 30.8%

Net Kar Marji 9.7% 8.5% -0.3% 6.4% 3.4%

VAFOK Mariji 14.2% 30.5% 14.4% 25.9% 17.3%

U.V. Borglar/Ozsermaye 10.7% 9.6% 13.8% 9.2% 18.5%
Satislar/Toplam Aktifler 59.1% 58.4% 53.2% 51.7% 49.3%
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Sisecam

Arastirma Uzmani: Soner Akin

Stajyer Uzman Yardimcisi: Umit Cantiirk

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 “Yatirm Danigsmanligi Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanligi sézlesmesi 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 saghkl sonuglar
dogurmayabilir.

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