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Sise Cam

Hedef ve tahminlerde yukari revizyon

e Sise Cam grubu sirketleri gectigimiz giinlerde Pasabahge’nin %15.44’lik
payinin 125mn Euro bedelle EBRD’ye icin s6zlesme imzaladi. Trakya Cam
14.3mn adet hisseyi (6denmis sermayenin %6.6’s1) 54mn Euro bedelle, Anadolu
Cam ve Soda Sanayi de ayri ayri 9.5mn adet hisseyi (toplamda &denmis
sermayenin %8.8'i) toplam 71.4mn Euro bedelle EBRD’ye (European Bank for
Reconstruction and Development) satacak. Pagsabahge’nin kalan %84 hissesi ise
Sise Cam’in elinde bulunuyor. S6zkonusu hisse satisi Pagabahge’nin %100
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Hisse Verileri

Hisse (Reuters, Bloomberg)
Piyasa Deg. (TLmn)

Hisse adedi (000)

1

Hacim (3 ay, bin TL)
Net borg (2014/06, TLmn)
BIST-100 Endeksi (TL)
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5,610

,700,000

%28
134
1,927
80,268

hisseleri i¢in 809mn Euro’luk (glincel kurlardan 2.3milyar TL) bir degere isaret Hisse verileri 4 Kasim 2014 itibariyladir.

etmektedir. SISE - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
1.2 - 3.4
o Pagabahge anlagsmasi sonrasinda Sise Cam icin degerlememizi yukari revize
ediyoruz. Hisse satisinin isaret ettigi deger lzerinden Pasabahge’nin 2015T t 30
FD/VAFOK carpanini yaklasik c.9.0x olarak hesapliyoruz — bu rakam yabanci 10 L o6
cam Ureticilerinin 6.5x — 7.0x c¢arpan seviyelerine gore bir prime isaret
etmektedir. Bu primin hak edilmesi icin Pasabahge’nin 6nimiizdeki 0.9 A L 55
dénemlerde giiglii bir VAFOK biiyiimesi gdstermesi gerektigini diisiiniiyoruz. Bu
baglamda Sise Cam yonetiminin EBRD’ye agresif bir biylime plani sunmus 0.8 } + + + +- 1.8
Eki-13 Oca-14 Mar-14 Haz-14 Agu-14 Eki-14

olabilecegi ihtimalini gozardi etmemekle birlikte, elimizde detayh bilgi

bulunmamasi ve temkinli bir yaklasim sergileme duslncesiyle, Pasabahge’nin

Endekse Gore (Sol Eksen)

Hisse Fiyati (Sag Eksen)
satis degerini Sise Cam’in degerlemesine bire bir yansitmaktan kaginiyoruz. Bu

nedenle islem degerine %15’lik bir iskonto uyguluyor ve Pasabahge igin Hisse Performans

1.93milyar TL bir deger hesapliyoruz (6nceki degerlememizin %17 lizerinde). 1Hafta 1Ay 3Ay il
TL %0.0 %11.1 %10.0 %26.4
o istiraklerin hedef degerlerinde revizyonlar. Anlasmadan kaynaklanacak nakit Endeks Rel.* %-0.9 %2.9 %8.7 %17.8
girislerini dikkate alarak Trakya Cam (6neri: Endeksin Uzerinde) icin 12 aylk * BIST Toplam getiri endeksi
hedef degerimizi 3.41TL’ye (Onceki: 3.24TL), Anadolu Cam (6neri: N6tr) igin ise Tahminler (TLmn)
12 aylik hedef degerimizi 2.28TL’ye (6nceki: 2.15TL) yikseltiyoruz. 2012 2013 2014F 2015F
Net Satig 5,320 5,954 7,299 8,143
o Sise Cam igin yeni 12 ayhk hedef fiyatimiz 3.68TL (dnceki: 3.23TL) %11 yukar VAFOK 940 940 1,330 1,471
potansiyele isaret ediyor. Degerlememiz sirketin arazi portfoylini ve tahvil VAFOK mariji %17.7 %15.8 %18.2 %18.1
ihracinin  ardindan hesaplarda kalan solo net nakdini de (200mnTL) Net Kar 305 319 431 436
icermektedir. FD/Satis 12 13 13 12
FD/VAFOK 6.7 8.3 7.3 6.6
o Sise Cam i¢in “Notr” derecelendirmemizi devam ettiriyoruz. Sise Cam hisseleri F/K 13.3 14.1 13.0 12.9
Pasabahge satisi sonrasinda 8 giinde %7 deger kazandi. Bu hareketin
anlasmanin pozitif etkisini yansittigini  distndyoruz. Bununla birlikte
: , _p . Y & Sunay Ortaklik Yapisi
Pasabahge’nin asil degerinin uzun zamandir beklenen halka arzin -
) . . ) . Is Bankasi %65.5
gerceklesmesiyle acgiga c¢ikacagina inaniyoruz. EBDR’ye azinlik hisse satisinin Halka Agik %28.0
0 .
halka arz igin bir sinyal oldugunu distniyoruz, fakat halka arzin Pasabahge’nin Diger %6.5

finansal performansinda belirgin bir artis gorilmeden 6nce kisa vadede
gerceklesmesini de beklemiyoruz.

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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