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Dikkat Ceken Noktalar

oSektordeki diger sirketlerle karsilastirildiginda dupont analizine

gore 10 Uzerinden 7.00 puan a|m|§t|r_ Sektor |g|nde ortalamanin

Endeks Uzerinde Endekse Paralel  Endeks Altinda Bneri Yok Gzerinde ve ilk yuzde 40'lik dilim iginde yer almaktadir.
Getiri Getiri Getiri

i eUzun vadede Borsa istanbul'un iizerinde getiri saglama
HEDEF FIYAT 3.65 TL / Getiri Potansiyeli : %43.7

potansiyeli vardir.

eYaptigimiz satis ve kar tahminlerine gore, hisse alim igin uygun
bi fiyatta bulunmaktadrr
Eger son kapanis fiyatindan (2.54 TL) alim yaparsaniz ve hisse fiyati

— - hedef fiyata ulasmadan “zarar stop” seviyesine gelirse, -17.3%
Puanlama "10" Gzerindendir.

zarar edeceksiniz. Bu zarari géze alamayanlar aktif fiyattan alim

yapmamalilar. Hisse fiyati tabloda belirttigimiz alm arahgina

3 Temmuz 2014 Soniivat Uygur: Gl HEdef L Beklen. Getiri Zarar Stop Olasizaray En fazla lot geldlglnde allm deneyeblllrs"“z‘
(TL) Arahg (TL) Aralig (TL)

riski
. 2.40 3.55
Endeks Uzerinde Getiri 254 43.70%
2.60 3.75

Dikkat! www.paramineyapayim.com sitesinde SMS ile génderilen énerilerde vadeler farkli oldugu icin, yukaridaki tablolarda verilen éneriler ve fiyat
araliklari farkliliklar arz etmektedir. Yukarida verilen fiyat hedefleri orta ve uzun vadeli (3 ay- 1 yil) bir perspektifte uygun alim ve satis araliklarini
vermektedir.

Hisse senedinin degerlemesi yapilirken INA (indirgenmis nakit akimlari - % 50) ve piyasa ¢arpanlari dikkate alinmistir. 2014/12(T) dénemi piyasa
garpanlariigin % 30, 2015/12(T) dénemi piyasa ¢arpanlariigin % 20 agirlik verilerek yapilmistir. Buna gore asagidaki tablo, en yiksek, en dustik ve
normal fiyat araliklarini vermektedir.

Son kapanis
2.54TL

2014/12(T) 2015/12(T)
Piy. Carp. (TL) Piy. Carp. (TL)

INA (TL) Ortalamalar

pahal 3.57 4.76 5.30 4.27
normal 3.43 3.75 4.02 3.64
ucuz 2.40 2.28 2.36 2.36
Agirhklar % 50 % 30 % 20 Son kapanis : 2.54
pratalmer —.con T um Trcan]svo |yl mel=] mostoike El=lols TRKCM'in fiyat grafigi yanda verilmistir. Raporun ilerleyen sayfalarinda
| 1= temel vyapisi ayrintil olarak aciklandigindan burada sadece teknik

goérinimi yer almaktadir. Rapor tarihi itibariyle, orta ve uzun vadede
TRKCM hissesi ile ilgili yukarida belirtilen uygun alim araliklarindan alim
disinalebilir. Mart ay1 basindan bu yana takas analizini inceledigimizde
ise piyasada islem goren paylarin yaklasik %40’ inin yabanci kurumlarin
elinde oldugunu ve vyabancilarin satim yapmadigini, alim tarafinda
oldugunu goriyoruz.

TRKCM hissesinin betasi 0.82 olup BIST-100 Endeksi ile korelasyonu
ylksektir. Bu nedenle endekse satis geldigi donemlerde hisse fiyatlar
lizerinde asagl yonli baski artmaktadir. Oncelikli olarak 2.40 TL, daha

sonrada 2.18 TL fiyat seviyeleri hisse icin oldukga kritik destek seviyelerdir.
ic ve dis piyasada volatilitenin arttigi dénemlerde hisse 2.18-2.40 fiyat
araliginda dalgalanabilir. Dolayisiyla 2.18 TL seviyesi asagl yonla

kirildiginda satislar hiz kazanacagindan zararlarin biiyiimemesi adina 2.10
seviyesinde stop-loss yapmak 6nem arz etmektedir.
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TRKCM Trakya Cam A Ulusal 03.

Karar Tarihi

Karar Onceki Karar Onceki K. Tarihi Analist

.2014 Endeks Uzerinde Getiri ~ Endekse Paralel Getiri Ceren Bakgay

Son bilangosu 2014/03K dénemine ait olup Net kar marji

Son Bilangosu 2014/03K Net K/Z Marji (%) 8.53%  PD/DD (Son Deger) 0.81 . > ot iy
yuzde 8.53 olan sirketin, Aktif karliligi yizde 3.
Toplam Varlk 4,097,615,700  Aktif Devir Hizi 0.42 PD/DD Ort. (S.2 yil) 0.77  diizeyindedir. Piyasa Degeriise 1803.4 milyon TL
o iyesindedir.
Toplam Borg 1,701,422,845  Aktif Karliligi 3.55% F/K 12.39 seviyesindedir
Ana Ort. Ozsermayesi (TL) 2,214,375,027  Borg Orani (%) 41.52%  F/NS 1.06
Sermayesi (TL) 710,000,000  Ozvarlik Karliligi (%) 6.07%  FD/FAVOK 27.90
Yillik Satis Geliri (TL) 1,705,466,713  FAVOK Marji 18.86%  Volatilite Katsayisi 1.27
Yillik Net Kar/Zarar (TL) 145,542,432 Temettl Verimi 0.78%  Piy. Deg. (MIn TL) 1803.4
Yillik FAVOK (TL) 267,055,304 Fiili Dol. Pay (%) 28.0%
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"KISACA TRAKYA CAM - Polatl’da ilk diizcam hatti: Yurtigi

1978 yilinda Lileburgaz’da kurulan
Trakya Cam Sisecam Grubu’ndaki en
onemli sirket olup, agirhkh insaat
sektorii olmak Uzere, otomotiv,
beyaz esya, enerji ile cam ev esyasi

Giigli  bliyiime

artirmig

kapasitesini mevcutta %26 oraninda
bulunuyor.
itibariyle kapasite artisi %40’a ulagsmig

pazarlardaki  talebi  karsilamaya
yonelik “yeni bir Uretim lokasyonu”
olarak Ankara Polath Organize
Sanayi Bolgesi'nde  Tirkiye'deki
yedinci float hattini kuran Trakya
Cam, 290 bin ton/yil kapasiteli bu

hamleleri Uretim

2014 vyil-sonu

gibi  sektérler  igin  diizcam, olacak. Yeni kapasitelerin satiglar yeni diizcam hattini Mart ayinda
buzlucam, aynali cam, lamine cam, 2015’ten itibaren hizlandirmasi ateslenmis olup, Nisan ayinda ticari
kaplamali cam, enerji camlari, bekleniyor. Uretime  baslamistir. Boylelikle

otocam, enkapsiile otomotiv cami

yurtici diiz cam (retim kapasitesi

Uretmektedir. 31. Mart itibariyle 1.830 bin ton/yil'a ulagmistir. 2014
o6denmis sermayesinin %69.3’U Sise yih ikinci ¢eyrek finansal
Cam’a ait olan sirketin, nihai ana sonuglarinda az da olsa vyeni
ortag! T.is Bankasi olup, halka aciklik orani %30’dur. Sirket paylari, kapasitenin katkisi gériilecektir.
1990 yilindan bu yana Borsa istanbul’da islem gérmektedir.

- Rusya’da ilk diizcam hatti: Rusya pazarindaki konumunu

2014/Mayis itibariyle 7’si Tiirkiye’de 4’U yurtdisinda olmak lizere
toplam 11 diizcam (float) hatti ile Uretim kapasitesi 2.470 bin
ton/yil’a (1.830 bin yurtici + 640 bin ton yurtdisi) ulasan Trakya
Cam, otomotiv segmentindeki 6 lretim tesisi ve diger faaliyetleri
ile birlikte halen 9 iilkede faaliyet géstermektedir. 2013 yilinda 1.5
milyon ton diizcam Uretimi gerceklestiren sirket, kapasite paylarina
gore Tirkiye’'de %70, Avrupa’da %18 ve Diinya’da %4’lik pazar
payina sahip olup, kiiresel derecelendirmede Diinya'da 6.,
Avrupa’da 4. en blyik diizcam Ureticisidir.

2013 yih hem Tirkiye’de hem de kiresel pazarlarda biyime
stratejisi ile yeni yatirm ve girisimlerin gergeklestirildigi ve
biylimede organik ve inorganik anlamda gu¢li adimlarin atildigi bir
yil olmustur. Bu kapsamda gergeklestirilen yatirimlarin detaylari
asagida verildigi gibi olup, 2013 yil sonu itibariyle toplam 9 iiretim
hattinda 1.950 bin ton/yil (1.540 bin ton yurtici + 410 bin ton
yurtdigi) olan yillik kapasite, 2014 yili sonunda 12 hatta 2.710 bin
ton/yil’a (1.830 bin ton yurtici + 880 bin ton yurtdisi) ulasmig
olacaktir.

glclendirmeyi hedefleyen sirket, Tataristan’in Kazan Bodlgesi’'nde
%70 Trakya Cam-%30 Saint Gobain ortakhgi ile kurulan 230 bin
ton/yil kapasiteli diizcam firini 2014 Mayis ayi igerisinde ateglemis
olup, ticari Uretime Haziran ayi igerisinde baslamistir. Gegtigimiz yil
Rusya’da ekonomik blylimenin beklentilerin altinda kalmasi
diizcam pazarina da yansimis ve pazarda durgunluk hakim
olmustur. Ancak Rusya, enerji kaynaklari ve cografi konumu ile
sektorin en blyluk pazarlarindan biri olup, 2014’tin {iglinci
ceyreginde tam faaliyette ge¢mesi beklenen bu tesisten gerek
bulundugu bdlgenin yiiksek talep potansiyeli gerekse yapimi
devam eden otocam iinitesine hammadde saglayacak olmasi
nedeniyle giglii faaliyet karlihg beklenmektedir.

- Fritz ve HNG’nin satin alinmasi: Mayis 2013’te gerceklestirilen
yatirimla, enkapstile camlar alaninda Avrupa’da faaliyet gosteren ve
otomotiv firmalarinin 6nemli tedarikgilerinden olan Fritz Holding
GmbH’in % 100 hissesi satin alinmistir.

Otomobil camlari konusunda ihtisas sahibi olan Fritz Holding, Audi,
Lamborghini, Porsche, Mercedes, BMW, Opel, Saab, Maserati,
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Citroin ve Land Rover gibi diinyanin sayili otomobil markalarinin
tedarikgisi konumundadir.

Dilizcam sektorinin potansiyel sergileyen pazarlarinda biliyiime
hedefi dogrultusunda, Haziran 2013’te diizcam sektoriinin en hizli
buylyen pazarlarindan olan Hindistan’da da HNG Float Glass
Limited firmasina % 50 oraninda ortak olmustur. Trakya Cam bu
ortaklik ile farkh bir kitada daha konumlanmistir. S6zkonusu satin
almalar ile Trakya Cam, rekabet gliclinii pekistirmis olup hizh
blylime stratejisini ortaya koymustur.

-Bulgaristan’da 2. Cam Ev Egyasi firin yatirimi: Yapimina 2012 yilinda
baslanan, Trakya Glass Bulgaria EAD biinyesinde strdirilen 8-10
milyon m'2 Uretim kapasiteli kaplamali cam hatti ve 1 milyon m'2
kapasiteli lamine hatti, 2013 yili son ¢eyreginde devreye alinmigtir.
Yeni kaplamali cam hattinda enerji tasarrufu saglayan Urinler
Uretilecektir. Bulgaristan bu yeni segmentler ile 6nemli bir Gretim
Ussu haline gelmistir.

DEVAM EDEN YATIRIMLAR

Bulgaristan ikinci diizcam hatti: 240 ton/yil kapasiteli Uretim
hattinin 2014 yili 3. geyreginde devreye alinmasi planlanmaktadir.

Rusya’da 1. otocam tesisi: Glgllu bir otomotiv camlari tedarikgisi
olma yonindeki hedefi paralelinde, sirketin %100 oraninda pay
sahibi oldugu Rusya’daki bagl ortakhg Automotive Glass Alliance
Rus Zao biinyesindeki 800.000 arag-set/yil Uretim kapasitesine
sahip otocam tesisinde montaj islemleri tamamlanmis olup deneme
Uretimleri baglanmistir.

Glasscorp. Romanya’nin modernizasyonu: 2012 yilinda satin alinan
tesisin modernizasyonu ile ilgili yatinmlari devam etmekte olup
2015 ilk geyrek itibari ile yatirnmin tamamlanmasi beklenmektedir.

SEKTOR GORUNUMU:

Yurtdisi pazarlarda goriiniim durgun olmasina ragmen, Tirkiye
diizcam pazarindaki giiglii talebin devam etmesini ve karlihgi
desteklemesini bekliyoruz.

Diizcam sektorel biyuklGgunin yani sira, 6zellikle ingaat ve konut
sektoriine girdi sagladigi icin ekonomik biiylimeye oldukga duyarli
bir yapida olup, sektoriin gelisimi ekonomik biyime ile gigli
korelasyon igindedir. Bu anlamda, Turkiye harig, 8 llkede diizcam
ve otocam Uretimi yapmakta olan Trakya Cam igin basta en buylk
ihracat pazari olan Avrupa Bolgesi olmak Gzere, kiiresel
ekonomilerdeki genel goriiniim piyasa kosullari agisindan 6nem arz
etmektedir. Trakya Cam toplam cirosunun yaklasik %15'ni
ihracattan elde etmekte olup, Tirkiye’nin ihracati ve yurtdisi
Uretimden gergeklestiren satiglar konsolide cironun yaklasik %55'ni
olusturmaktadir. Bu oranin, yil sonuna kadar devreye girecek ve
tam kapasiteye ulasacak yeni float hatlari ile onimuzdeki yillarda
daha da artmasi beklenmelidir.

Avrupa ekonomilerinde toparlanmadan bahsetmek zor,
gelismekte olan iilkelerde kirilganlik ve belirsizlik artmis durumda

2014’te  “krizden ¢ikma ve 1hmh toparlanma” isaretlerinin
netlesmesini bekleyen Avrupa’da heniiz arzu edilen noktaya
gelinememistir. Bankacilik ve finans alanindaki gorece iyilesmeler
reel sektore istenilen Olglide yansimadigi gibi diisiik enflasyon ve
yuksek igsizlik farkhlik gosteren bolge ekonomilerini olumsuz
etkilemektedir. Avrupa Merkez Bankasi'nin ekonomik aktiviteyi
canlandirmak igin parasal genisleme politikasini devam ettirmesi
beklenmektedir. Bu gergevede Bati ve Orta Avrupa’nin cam talebi

diisuis egilimi korurken, alt yapi yatirimlari Avrupa Birligi fonlari ile
desteklenen Dogu Avrupa’nin talebi umut vericidir.

Sicak sermaye girislerinden sikga etkilenen ve iglerinde Turkiye’nin
de bulundugu kirilgan beslide yer alan Hindistan ve Rusya’da
gelismis Ulke merkez bankalarinin parasal genisleme politikalarinin
hiz kesmesi ve artan siyasi riskler nedeniyle belirsizlik ve kirilganlk
artmistir. Diizcam sektoriiniin en biiyiik pazarlarindan biri olan
Rusya’nin, zengin enerji kaynaklari, gii¢cli ekonomisi ve cografi
konumu nedeniyle, 6niimiizdeki donemde bdélgenin en 6nemli
ingaat merkezlerinden biri olmasi beklenmekteyse de, ekonomik
bliyiime beklentilerin ¢ok altinda kalmistir. Béyle olmakla birlikte,
Trakya Cam’in liretim yapacagl Kazan Boélgesi’'nin yapilagsma ve
gelisme potansiyelinin diger bolgelere gore yiiksek olmasi, ayrica
burada iiretilecek temel camlarin Agar’da yapimi devam eden ve
Kazan’a oldukg¢a yakin bir mesafede bulunan otocam tesisine
hammadde saglayacak olmasi sirketin gelecek donemlerdeki
faaliyet karhiligi agisindan olumlu degerlendirilmelidir. Sektérde
Ortadogu ve Kuzey Afrika’da devam eden siyasi olumsuzluklar ise
bircok pazarda ve insaat sektorinde biylumeyi tehdit eder
durumdadir.

Tirkiye ekonomisi 2014 1. ceyrekte %4.3 biyiirken, , insaat
sektorii Uretim ise yillik bazda %6.1 artti

IMF Tirkiye’nin 2014 yilinda %2.3, OECD % 2.8 ve Diinya Bankasi
%3.5 oraninda (2.4%’den %3.5’e revize edilmistir) bulytyecegini
tahmin etmekle birlikte, son gelen makro verilerinin beklentilerin
Uizerinde olmasi 2014’te, beklentilerin Uzerinde %3.5 -%4 civarinda
bir bliyiimeye isaret etmektedir. Tiirkiye’nin insaata dayah bir
bliyime goéstermesi satiglarinin  %75’ni  insaat sektoriine
gerceklestiren Trakya Cam’in i¢ piyasa talebini destekleyen en
onemli faktordiir ve i¢ pazardaki biiyiime potansiyelini ortaya
koymaktadir.

insaat sektori, kis boyunca olumlu gegen hava kosullari ve kentsel
donltigim projelerinin katkilariyla ilk c¢eyrekte yillik bazda %6.1
blyime gostermis ki bu bliyime hem gegen yilin ilk ceyreginin hem
de onceki geyregin lzerinde bulunmaktadir. Mayis ayinda %79.2
olan insaat sektori gliven endeksi, Haziran ayinda 0.7 puan artarak
%79.8’e yiikselmis, ancak, giiven endeksi alinan kayitl siparislerdeki
azalmanin beklentileri olumsuz etkilemesi nedeniyle gecen yilin
Haziran ayina gore gerilemistir. Konut satislari, Subat ayindan
buyana gegcen vyilin ayni donemindeki seviyelerinin altinda
seyretmekte olup, TCMB’nin 6l¢iili faiz indirimlerini devam
ettirmesi ve faiz koridorunu asagl ¢cekmesi durumunda, ilk ¢eyrek
yuksek faiz ortamindan olumsuz etkilenen konut satislarini artmasi
ve insaat sektorini desteklemesi beklenebilir. Trakya Cam igin, bu
¢ercevede, i¢ piyasa talebinin 6niimiizdeki ceyrek dénemlerde de
gliclii durusunu siirdiirmesini ve konsolide satis ve karhligi
desteklemesini beklemekteyiz.

ilk ceyrekte ekonomik ve siyasi konjonktiirdeki olumsuzluklar
nedeniyle yeni projelerini erteleyen ingaat firmalarinin, 6nimuzdeki
dénem oOncelikle 2013 vyilinda ilan edilen 800 projenin
tamamlanmasina agirlik verecegi beklenmektedir.

Otocam segmenti yurticinde agirhkh otomotiv ihracatgilarina
tedarik saghyor, 2013 yili Mayis ayinda satin alinan Fritz’den
onemli katki beklenmektedir

OSD (Otomotiv Sanayi Dernegi) verilerine gore Turkiye'nin Ocak-
Mayis donemi toplam Uretimi otomobilde %18 artarken, ticari
araglar grubundaki %25’lik daralma toplam Uretimi %2 azaltmis
bulunmaktadir.
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Ayni donemde gergeklestirilen ihracata baktigimizda, otomobil
ihracatinin %19 arttig), ticari araglar grubunda %24’lik daralma
oldugu ve toplam ihracatin yillik bazda %5 oraninda artis gosterdigi
gorulmektedir.

Turkiye ve Avrupa pazarinda baglayan yeni arag projelerinden artan
payi ile 2013 yilinda toplam otocam satislarini 2012 yilina oranla %
12 arttiran Trakya Cam, Toyota, Hyundai ve Ford firmalarinin
Tirkiye ve ispanya’daki yeni projelerine baslamis, 2014 yilinda da
bu alanda yeni projelere baslamak Uzere altyapr hazirhklarini
tamamlamistir. Trakya Cam Fritz Holding GmbH firmasi ile
yaratilan sinerjiye ek olarak 6niimiizdeki donemde Romanya ve
Rusya’da devreye alacagi yeni fabrikalari ile otomotiv
camlarindaki biiyiimesini siirdiirmeyi planlamaktadir.

YENi URUNLER

2013 yilinda pazara 7 yeni Uriin sunan Trakya Cam, katma degeri
yiiksek uriinlere odaklanma stratejisi dogrultusunda portfoylini
hizla genisletmeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda, enerji tasarrufu
saglayan kaplamali camlarin Ar-Ge faaliyetlerine hiz vermis, 3’l
konutlara yonelik ve 3’0 de ticari binalar igin 1sil islem uygulanabilen
kaplamali cam olmak lzere toplam 6 yeni Griin mimari camlar
pazarina sunulmustur. Sirket, otomotiv camlari ve beyaz esya
camlarina yonelik gelistirme ¢alismalarina devam etmektedir.

Agirlikli olarak Gin ve Uzakdogu’da Uretimi yapilan gilines enerjisi
camlari igin Avrupa Birligi'nin Cin’den ithal edilen camlara anti-
damping vergisi uygulamasinin da destegi ile Trakya Cam

onlimizdeki donemde enerji camlar satislarini  arttirmayi
hedeflemektedir.

ETKiN MALIYET YONTEMI

Trakya Cam 2013 vyilinda, etkin toplam maliyet yontemi

kapsamindaki faaliyetlerini yogunlastirmis ve ©6nemli Olglde
tasarruf saglamistir. Sirket tim Uretim proseslerinde eneriji
tiketiminin azaltilmasina odaklanmakta ve alternatif enerji
kaynaklari Uzerinde ¢alismalar yuritmektedir. Bu kapsamda,
mevcut fabrikalarinda iyilestirme, yeni tesislerde ise enerji
kullanimini en aza indirecek uygulamalar gergeklestirilmistir. Sirket,
Yenisehir ve Mersin fabrikasinda atik isidan enerji Ureterek yilda
ortalama 2-2.5 milyon USD’lik enerji tasarrufu saglamakta ve bu
uygulamayi tim fabrikalarinda kullanmayi hedeflemektedir.

ASAGI YONLU RiSKLER

Bunun yani sira Uretim maliyetlerinin yaklasik %30’unu olusturan
enerji maliyetleri (dogalgaz ve elektrik) ile ilgili olarak, yerel
secimleri takiben artmasi beklenen dogalgaz fiyatlari hakkinda ilgili
bakanlk vyetkililerinin Temmuz ayinda fiyat artisinin giindeme
gelmeyecegini  bildirmeleri  lzerine, kisa vadede enerji
maliyetlerinin karliligi tehdit etmeyecegini disinmekteyiz.

Ancak Cumhurbagkanligi secimleri sonrasinda giindeme gelebilecek
olasl dogalgaz zammi sirketin maliyetlerini arttiracak olup, blyuk
bir risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2012 yilinda enerji
maliyetlerinin ylkselmesi sonucu sirket satis gelirleri, esas faaliyet
kari ve net kari énemli Olglide etkilenmistir. Tahminlerimize gore,

tim diger degiskenler sabitken yaptigimiz maliyet analize gore;
dogalgaz fiyatlarindaki %10’luk bir artisin, Favok marjini %2
azaltmasini 6ngérmekteyiz. Bundan dolayi, enerjiye veya dogal gaza
zam olmasi durumunda, artis oranlarina bagh olarak, raporumuz
yeniden gilincellenecektir.

Ek olarak, Trakya Cam’in faaliyette bulundugu tlkelerin ekonomik
kosullarindaki degismeler ile Tirkiye ekonomisinin gidisati, talep
lizerindeki etkisi nedeniyle, yakindan takip edilmesi gereken diger
risk faktorleridir.

Son Gelismeler

Kristal-is Sendikasi ile yiritilmekte olan Cam Grup Toplu Is
Sozlesmesi siirecinde, 28 Mayis 2014 tarihinde grev karari almis
olup, uygulama tarihini 20 Haziran 2014 olarak bildirilmistir. Grev,
Trakya Fabrikasi, Mersin Fabrikasi, Otocam Fabrikasi ve bagl
ortakliklarindan Trakya VYenisehir Cam Sanayii A.S. Yenisehir
Fabrikasi’ni kapsamaktadir. Sirket yonetimi tarafindan 20 Haziran
2014 tarihinde yapilan agiklamada bu sirecin tiim hissedarlar igin
uzun vadede dogurabilecegi sonuglari da gbz 6niine alarak yapici bir
yol izlenecegi agiklamis olup, gerekli olmasi durumunda, taleplerin
yurtdisi Uretim tesisleri (izerinden karsilanmaya devam edecegi
ifade edilmistir. Bu gelismeler akabinde, Bakanlar Kurulu 20 Haziran
2014 tarihinden itibaren uygulanmakta olan grevin, genel saglig ve
milli glvenligi bozucu nitelikte gorilmesi nedeniyle, 25 Haziran
2014 tarihli karariyla 60 giin siireyle ertelenmesine karar vermistir.
Sirket bu siirecin minimum zarar ile atlatiimasina yonelik olarak, bir
takim 6nlemler almistir. Uretim birimlerinde diisiik kapasite ile
Uretimler devam etmekte olup Uretime ara verilmemistir. Bu
asamada, grev erteleme siireci bittikten sonra yasanacak gelismeler
ve sirket yonetiminden yapilacak agiklamalar 6nem arz etmekte
olup yakindan takip edilecektir.

SONUC

Dizcam sektoriinde kiresel bir oyuncu olmayi hedefleyen Trakya
Cam, vyurticindeki  buylimesine ek olarak, yurtdisinda
gerceklestirdigi satin alma ve ortakliklar ile devreye aldigi yeni
kapasitelerle 2014 yili sonuna kadar 12 float hatti, otomotiv
segmentinde 8 liretim tesisi ve diger faaliyetleri ile 9 llkede faaliyet
gosterecektir. Bu gigli biyime hamlelerinin satiglar Gzerindeki
etkisi 6zellikle 2015 yilindan itibaren gériilmesi beklenmekte olup,
karliikta gorilen artisin 6niimizdeki donemlerde de devam
etmesini ve sirketin Ozvarlklarini artirma gliciniin artmasini
beklemekteyiz.

Sirketin glgll ortakhk yapisi, faaliyette bulundugu pazarlarda ve is
kollarindaki deneyimi, enerji odakh maliyet disirme g¢alismalari,
katma degerli Uriinlere dogru hizla gelisen Urin yelpazesi gibi
faktorler uzun vadeli yatirrm degerliligini destekleyen diger
unsurlardir.

Rapor tarihi itibariyle; 12.35 F/K ve 0.81 PD/DD piyasa carpanlari ile
islem goren Trakya Cam’in iskontolu fiyatlardan islem gordigini
soyleyebiliriz. Yilbasindan buyana endeks altinda getiri saglayan
sirket ile ilgili énimizdeki 12 ay icin kararimiz “Endeks Uzerinde
Getiri” seklindedir.
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Satislar — FAVOK — Esas Faaliyet Kari ve Net Kar

Yilliklandiriimig Net Satig Gelirleri, FAVOK ve Net Dénem K/Z 5 500
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I Satis Gelirleri (Sag) === Yilliklandirilmis FAVOK (Sol) == Net Kar/Zar (Sol) ®=— /7 Sinr | SATIS GELIRLERI (Milyon TL)
o ] 2014/03 dénemine ait finansal tablolarinda dénemsel satislar 453.4
Net Satis Gelirleri ve Net K/Z (milyonTL) milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Gecen yilin ayni dénemine
(Yilhk Veriler: 2002-2013) 2 baktigimizda ise satiglarin 236.05 milyon TL seviyesinde oldugunu
250.0 3 1600 gOruyoruz. 2013/03 dénemine gore satiglar yiizde 92.1 oraninda artis
1,400 gostermistir. Yurtigi pazarlardaki fiyat artislarinin etkisi ve Fritz Holding
200.0 . . . ..
1,200 Gmbh’in konsolidasyonu satis gelirlerinin artisina destek olmustur.
150.0 1,000 Gegmis verilere bakildiginda satislarin  Mart doneminden Mart
800 donemlerine ortalama olarak yizde 9.3 artis gosterdigini gorlyoruz.
1000 600 Gegmis 7 yillik verilerin ortalamasina gére satislarin bilylimesi pozitif
500 400 olmustur ve artan bir trend sergilemektedir. Fakat satis blylime
200 performansi normalin tizerinde dalgali bir seyir izlemektedir. Bu nedenle
0 satig tahminlerinde hata payimiz yiizde 5-10 civarinda olabilir.

Esas Faaliyet karliligina baktigimizda ise gegen yilin ayni doneminde 5.3
milyon TL olan Esas faaliyet karinin bu dénemde 53.4 milyon TL oldugu
goriliiyor. FAVOK (Faiz, amortisman ve vergi éncesi kar) rakamindaki
degisimleri degerlendirdigimizde ise gecen yilin ayni déneminde 30.8
milyon TL olan FAVOK bu dénemde 83.9 milyon TL'ye, FAVOK mariji ise
%13’den %18.5’e yikselmistir.

B Satis Gelirleri (Sag Eksen) — === Net Kar/Z (Sol Eksen) — e /7 Siniri

Satislarin Maliyeti, Faaliyet Giderleri, Net Finansman G/G
25.0% 78.0%

200% 1% Agirlikli kambiyo zararlari nedeniyle artan finansman giderleri ve vergi

gideri artigi sonrasi sirket dénem sonunda 32.6 milyon TL net kar elde
etmistir (2013/03: 4.2 milyon TL). GUglu gelir buylimesi, operasyonel
giderlerdeki gorulen iyilesme ve yurtici pazarlardaki fiyat artislar bu
dénemde FAVOK ve net kari destekleyen kalemler olmustur.

15.0%

10.0%

Eksen Baslig

En alttaki grafikte satislarin maliyetinin net satiglara orani (kirmizi bar)
sag eksende gosterilirken, sol eksende faaliyet giderlerinin net satislara
orani, net finansman gelir veya giderinin net satiglara orani ve diger
faaliyetlerden gelir ve giderlerin net satislara orani gosterilmistir.
Satislarin maliyetindeki iyilesme ise hammadde maliyeti, iscilik ve genel
Uretim giderlerinin duslstinden kaynaklanmistir.
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Gelecek Dénemlere iliskin Satis ve Kar Tahminlerimiz

Haziran.2013 doneminde toplam 582.2 milyon TL satis yapan Trakya

Tahmin Tablosu Donemsel Tahminler Yillik Bazda Tahminler

TRKCM 2013/06 2014/06(T) 2012/12 2013/12 2014/12(T) _ 2015/12(T) Cam’in 2014/06(T) déneminde satislarinin gecen yilin ayni dénemine gore
Satis Gelirleri 582 902 1,034 1,488 1,853 2,641 . o . o

Esas Faal.Kar a 98 88 157 170 317 yuzde 54.9% biyumesini ve satislarin maliyetinin satislara oraninin %71.5
Net Kar 35 73 76 117 126 256 . ™ . . .

EAVOK %0 B 147 4 o & olmasini bekliyoruz. Diger varsayimlarimiz ise bilango dipnotlarinin ayrintili
OZVARLIK 1,959 2,221 1,906 2,148 2,273 2,529 . . . . . . . . .

T5/0 e = i s = — olarak incelenmesiyle belirlendi. Tablodaki faaliyet giderleri, faaliyet disi
FIK 3303 e 2034 14.70 W6 75 gelir-gider, net finansman gelir veya gideri gegmis donemlerdeki trendler ve
F/NS 1.83 0.87 1.49 1.01 0.97 0.68

FD/FAVOK 17.37 10.90 10.48 9.91 5.66 373 finansal dipnot incelemesi sonucu analist tarafindan belirlenmistir. Bu
PD/FAVOK 14.98 5.22 10.47 8.05 5.64 3.44 . . )

Net Kar Marji(%) 60 81 73 79 58 57 baglamda 2014/06(T) déneminde toplam satiglarin 901.6 min TL ve net
Favok Marji (%) 15.82 21.99 14.22 14.38 20.60 21.96

dénem kar/zarar kaleminin de 73.2 min TL olmasini bekliyoruz. 2013/06
doéneminde toplam cirosu 582.2 min TL seviyesinde iken net dénem K/Z
Dénemsel Satis ve Kar - Min TL- rakami ise 35.1 min TL olmustu.

(Yesil barlar tahmindir)

2014/12(T) dénemi igin satislarinda yillik bazda 24.5% artis bekliyoruz.
Satislarin son U¢ bilango déneminde nasil degisim gosterdigine baktigimizda
800 ise; 2014/03 doéneminde bir yil éncesine gére % 92.09 goriyoruz.
Satiglardaki degisim, 2013/12 ve 2013/09 dénemlerinde bir yil 6ncesinin

1,000

¥ 902

600

ayni donemlerine gore, sirasiyla % 43.90 ve % 35.25 olmustur.
400

Satiglarin maliyetinin 2014/12(T) déneminde 73.0% olmasi beklenmektedir.
200

Yapmis oldugumuz tahminler, 2014 yili sonunda Trakya Cam’in 1853 min
0 TL satis ve 126 min TL de net kar elde edecegini gostermektedir. Gegen yila

8 &8 5 8 &8 2 2 S 2 E':? baktigimizda ise toplam 1488 min TL ciroya karsilik 117 min TL kar elde
E E E E § E E E E < etmisti. Vergiden 6nceki kar, 153 min TL seviyesindeydi.
R R R "R ®R ®R ® ® ® 3
I I I =T I I =T T T g
M Satiglar M Kar
Yillar itibariyle Net Satig ve Kar (Min TL)
(Yesil barlar tahmindir) o
3
3,000.0 bt
2,500.0
2,000.0
1,500.0
1,000.0
500.0
S 8 8 5858 383 2 2 8 98 E E
o o o (=) (=} (=) o o (=] o (o] o~
~N ~N ~N ~N N ~N N N N N - —
S~ S~
< n
- —
ENet Kar & Net satislar L2 R
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Uzun Vadeli Yatirirma Uygunluk Analizi ve Puanlama

Uzun Vadeli Yatirim Yapilmah mi? 7.64 * * * * *

Uzun vadeli yatirm igin, karhhktaki istikrar, seffaflik,

Onemli karlilik oranlari ve satis ~ Son beg yillik Sst?; ::::1! Sharp Orani kurumsal yonetim ilkelerine uyum, yatirimci ile kar paylagimi
performansi istikrarli mi? ort. (%) (%) ve su ana kadar uzun sayilabilecek vadede nasil bir getiri
sagladigl ve bu getirinin endeks getirisi ile karsilastirmasi

Ozvalik karlihgr? 9.31 5.75 1.62 6nemli faktorlerdir.
Net Kar Marji? 15.34 5.59 2.75 Trakya Cam yukarida sayilan faktérlerin timi  birlikte
Satislarin Biyiime Hizi? 9.57 18.5 0.52 degerlendirildiginde  uzun vadeli yatirm  agisindan

- R “10”lzerinden “7.64” puan almistir.
Esas Faaliyet Kari? 14.95 5.82 2.57

FAVOK? 25.01 6.61 3.78 ilk tabloda karliik oranlari ve satislarin biiylime hizindaki

istikrara bakilmistir. Sharp rasyolari ne kadar yiiksek olursa,
gecmisteki istikrarin o kadar yiksek oldugunu anliyoruz.
Satislari son (g yilda ortalama olarak yillik bazda yizde 9.57
blyimuis ve satislardaki degisimin standart sapmasi ylizde
18.5 olmustur. Bu baglamda Trakya Cam’in 6zvarlik karlihg
performansi ile net kar marjinin istikrari istatistiksel modellerle
incelendiginde “10” Gzerinden 7.7 puan almistir.

Bu kategoride aldigi puan (10 Gzerinden)

Bilango agiklama donemleri, karhlik ve kar dagitim

Kar'li geyrek bilango sayisi (2001'den sonra) 51 .

- N Ikinci tabloda kar agiklama ve kar dagitim performansi
A0 SOTEITEND TG 61 2l T 0 verilmigtir. Sirket son 15 yilda 9 defa kar dagitmis ve yillik
Karli bilangolarin toplama orani (%) % 100 karinin ortalama olarak % 55.4 oranindaki kismini briit kar
Karinin ortalama % kagini dagitti? (%) %55.4 pay! (temettii) olarak dagitmigtir. Bu tablodaki puani 7.83

olmustur.

2000'den beri kag tane bilango agikladi? 15
e ek e 2R 9 Son tabloda BIST ile karilastirmali olarak getiriler verilmistir.

Ele alinan getiri dénemi, uzun vadede BIST ile goreceli
A & i () 0,
Kar dagitilan yil/toplam bilango sayisi(%) % 60.0 performansini dlcmek icin, datanin elverdigi 6lciide uzun

|Bu kategoride aldig1 puan (10 lizerinden) tutulmaya galisiimistir.

TRKCM hissesi, Ekim 2000 doneminde aylk ortalama 0.23
TL fiyatindan Temmuz 2014 doneminde aylik ortalamada
BIST-100 performans 11350 79290 % 598.6 2.44 TL seviyesine yiikselmistir. Bu donemde Trakya Cam %
953.5 prim yaparken, BiST100 endeksi % 598.6 prim
yapmigtir. Son 13.7 yillik donem icin yilhk bazda getirileri
BIST-100 TRKCM Katsayi hesapladigimizda, BiST’in getirisi % 15.3 olurken, TRKCM’in
yillik getirisi % 18.8 olmustur.

Ekim 00 Temmuz 14 % Degisim

TRKCM 0.23TL 2.44TL % 953.5

10,000 TL Ne oldu? 69,857 TL 105,352 TL 1.51
Yaklasik Stre? 13.7 YIL
Yillik Getiri % 15.3 % 18.8
03 Temmuz 2014, Persembe Gedik Yatirim Arastirma 7

www.gedik.com — www.paramineyapayim.com - www.gedikportfoy.com.tr - www.gedikyo.com




3 Temmuz 2014

TRKCM Trakya Cam

Gedik Arastirma - www.gedik.com

F. paramineyapayim.com

Son Finansal Tablolardaki Mali Durumu ve Onceki Ug y1l

600 % % % % %

Son mali durumu iniste mi g¢ikista mi?

Dupont oranlarinin son ¢ vyilik ortalamalari ve bu
ortalamalarin standart sapmalari (dalga boylari da) goz
onitinde bulundurularak puan verilmistir. Trakya Cam “10”
lizerinden 6.00 puan almistir. Sonug olarak, gegmis (g yildaki

Aktif
Karhhgi
(%)

Ozvarlik
Karliligi

Aktif
Devir Hizi

Net kar
mariji (%)

Bor¢ Orani
(%)

Dénemler

Son 3yil ort. %12.02 0.44 %5.59 %28.37 %7.95 ; ) )
performansi ile su anki mali durumu arasinda buyik
0, 0, 0, 0,
Std. Sapma Pl ity et %863 %3.82 farkliliklar yoktur.. Bunun nedenlerine yénelik ayrintili
SonBilango %8.53 0.42 %3.55 %41.52 %6.57 aciklamalara raporun ilgili bélimlerinde yer verilmistir.

Son Ug yillik ortalamalara gore aldigi puan

Piyasa Carpanlarina Gore Degerleme

Piyasa Carpanlari Ortalamalar Sczn ANl S
deger T) T)

PD/DD (EY) 1.46

PD/DD (ORT) 0.92 0.81 0.79 0.71
PD/DD (ED) 0.63

F/K (EY) 30.06

F/K (ORT) 12.03 1239 14.36

F/K (ED) 6.53

F/NS (EY) 2.06

F/NS (ORT) 1.43 1.06 0.97

F/NS (ED) 0.81

FD/FAVOK (EY) 18.84

FD/FAVOK (ORT) 8.72 7.88 5.66
FD/FAVOK (ED) 3.66

PD/FAVOK (EY) 16.45

PD/FAVOK (ORT) 7.02 6.57 5.64
PD/FAVOK (ED) 413

Degerler, son (¢ yildaki en yiiksek, en disiik ve ortalama verileri
gGstermektedir. Burada; EY: En yiiksek; ED:En disiik; ORT:Ortalama

Piyasa garpanlari yukaridaki tabloda verilmistir. Birinci kolonda piyasa
carpanlari yer almaktadir.

Tabloda Piyasa Deger/Defter Degeri (PD/DD), fiyat/kazang orani (F/K),
Fiyat/Net Satis (F/NS), Firma degeri/Faiz ve vergiden Onceki Kar
(FD/FAVOK) ve son olarak Piyasa Degeri/FAVOK (PD/FAVOK)
oranlarinin son (g yildaki, en yiiksek, en disik ve ortalama degerleri
verilmistir.

“Son Deger” kolonundaki rakamlar, bu raporun hazirlandig ginki
fiyata gbre, piyasa c¢arpanlarinin  hangi degerleri aldigini
gostermektedir.

Tahmin ettigimiz, 6zvarlik, net kar, net satis ve FAVOK degerlerine gore
hisse fiyati su anki seviyesinde kalirsa, piyasa ¢arpanlarinin ne olacagi
son kolonda verilmistir.

Ornegin, su an TRKCM’in son kapanis fiyatina gére F/K degeri “son
deger” kolonunda verilmis olup, 12.39 seviyesindedir. Eger 2014/12(T)
dénemi igin tahmin ettigimiz Kar dogru cikarsa, F/K 14.36’ye yikselmis
olacaktir. Diger oranlar igin de benzer yorum yapabilirsiniz.

Birim: Min TL 2014/12(T) 2015/12(T)
PD/DD (EY) 3,314 3,687
PD/DD (ORT) 2,101 2,338
PD/DD (ED) 1,421 1,581
F/K (EY) - -
F/K (ORT) 1,511 3,078
F/K (ED) - -
F/NS (EY) i B}
F/NS (ORT) 2,647 3,773
F/NS (ED) 1,504 2,144
PD/FAVOK (EY) - =
PD/FAVOK (ORT) 2,678 4,070
PD/FAVOK (ED) 1,576 2,395
Agirhikli Piyasa Degeri 2,663 2,854
Hisse Fiyati(TL) 3.75 4.02

Bu tabloda degisik piyasa c¢arpanlarina gore farkh senaryolar verilmistir.
Ornegin PD/DD(EY) satirinda 2014/12(T) dénemi igin 3,314 (milyon TL)
rakami gorllmektedir. Bunun anlami; eger hisse senedi geg¢mis l¢ yilda
gbrdigu en yuksek PD/DD oranina ulasirsa (ki bu deger 1.46’dir) ve ayni
zamanda 2014/12(T) dénemi igin tahmin ettigimiz 6zvarlik degeri dogru
¢ikarsa, hissenin piyasa degerinin 3,314 min TL olacagi tahmin edilmistir.

Su an TRKCM'in piyasa degeri 1,803 mln TL'dir. Ama unutulmamalidir ki, bir
sirketin gelecek dénemlerde karinin, kar marjlarinin artmasi beklenmiyorsa
PD/DD oraninin artmasi da beklenmez. Bu yizden, tablonun alt kisminda
“Agirhkli Piyasa Degeri”, bu tablodaki degerlere farkli agirliklar verilerek
hesaplanmig ve buna tekabl eden hisse fiyati da verilmistir.

Tablonun bazi hiicreleri bostur. Bazi piyasa ¢arpanlarinin gecmis degerleri gok
yuksek veya disikse ve anlamsiz derecede disik veya ylksek piyasa
degerleri s6z konusu oluyorsa, ilgili hiicreler bos birakilmistir.

TRKCM igin 2014/12(T)’'de 126 min TL ve 2015/12(T)’de 256 Min TL Net
kar beklerken ayni dsnemde FAVOK beklentimiz sirasiyla 382 ve 580 Min
TL dir.
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Sektor Goriiniimii

Net Kar Marji Aktif Devir Hizi Aktif Karlihgr Bor¢ Orani Ozvarlik Karlilig

ORTALAMA  7.23% 0.51 3.68% 44.39% 7.64% PUAN
ANACM () 4.75% 051 () 242% (55.9% (@ 5.80% () 6.15
DENCM (D -0.04% @ 094 (-004% (D57.7% (@O -0.09% (1) 5.55
SISE O 755% © 054 @ 4.06% ©423% @ 852% () 6.95
TRKCM () 853% () 042 () 355% (415% () 6.57% () 6.65

Dikkat! Bu tabloda eger bir sirketin borglari, toplam varliklarinin %80’i veya daha fazlasiyla otomatik olarak 2 puan
almaktadir.

Kurumsal Yonetime iliskin izlenimlerimiz

Faaliyet Raporu kalitesi, seffaflik, hesap

N Agiklamalar ve goriisler PUAN Agirhiklar
verilebilirlik, ortaklara kargi sorumluluk

Kurumsal Yonetim puani var mi? Yok

Faaliyet raporunun kalitesi Cok Doyurucu 90.21
-Sektore iliskin bilgi verilmis mi? Cok Doyurucu 90.00 3%
-Firmanin sektoér igindeki yeri? GCok Doyurucu 95.00 3%
-isletme Gretim birimlerinin nitelikleri? Cok Doyurucu 95.00 1%
-Satislar reel olarak (miktar) verilmismi? GCok Doyurucu 90.00 4%
-Uriinlerin ayrimi ve fiyat gelismeleri? Yeterli 90.00 4%
-Firmanin satis kosullari agiklanmig mi? Yeterli 95.00 6%
-Satiglarin performasinin nedenleri? Cok Doyurucu 80.00 10%
-Verimlilik oranlari verilmig mi? Cok Az Bilgi Var 70.00 6%
-Yukaridaki gelismelerin nedenleri? Cok Doyurucu 90.00 7%
Yatirimlardaki gelismeler ve firmaya katkisi? Cok Doyurucu 90.00 8%
Olasi Risk ve Belirsizlikler anlatilmig mi? Cok Doyurucu 80.00 11%
Finansal tablo dipnotlari yeterli mi? Cok Doyurucu 95.00 4%
Web sitesindeki bilgi kalitesi Cok Doyurucu 95.00 6%
1 yildaki yatirimci faaliyetleri Cok Doyurucu 95.00 4%
Firmayetkilileri randevu verdi mi? Cok Doyurucu 100.00 11%
Sorularimiza tatmin edici cevaplar aldik mi? Cok Doyurucu 100.00 11%

Yukarida verilen kurumsal yonetime iliskin puanlar sadece faaliyet raporu, finansal tablo dipnotlari ve yatirimci sunumu dikkate alinarak
verilmemistir. Trakya Cam, yatirimci iliskileri birimi her tiirli sorumuzu yanitlamis olup raporumuza énemli 6lglide katki saglamislardir. Bu
nedenle puanlama yapilirken, sirket ile yaptigimiz gorismeler de dikkate alinmistir.
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Grafiklerle Trakya Cam
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Kullanilan Kaynaklar

Matriks veri dagitim hizmetleri A.S.

Finnet Veri Yayincilik ve Dagitim Hizmetleri A.S.

Finnet FAST WEB MALI ANALIZ Programi. http://www.borfin.com.tr
www.kap.gov.ir

www.borsaistanbul.com

Sirket yatinmci sunumu

S MDD

EKLER:
Ek-1 : Oneriler ve Anlamlari
Oneriler dért kategoriye ayrilmistir. Bunlar;
“Endeks Uzerinde Getiri” , “Endekse Paralel Getiri” , “Endeks Altinda Getiri”, “Oneri Yok”

seklindedir. Hangi &neri verilirse verilsin, “Oneri Yok karar haric, tablolarda mutlaka VADE de belirtilmistir.

Kullandigimiz O neriler ve Diger Araci Kurumlann Kullandig ifadeler

Raporlanmizda Kullandifimiz Gneriler Diger Araci Kurumlann Kullandig Denk ifadeler
mEkg ﬁ;eringe Getiri AL Aélrhk artir Biriktir
Endekse Paralel Getiri TUT Natr Nétr
Endeks Alhnda Getiri SAT Agirlik azalt Azalt
Sneri yok - - -
Raporlanmizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlann Kullandigi Denk ifadeler
Endeks Uzeri Getiri Al, Agirh@ini Artir, Biriktir
Aciklama

EQer hisse icin bu karar verilmisse, Bu karar, orfa ve uzun vadede endekse gdre daha iyi bir gefiri beklendigini
gbsterir. Eger hisse hakkinda “Endeks Uzeri Getiri” karan verilmisse, karann altinda teknik ya da temel olarak bir baz
senaryomuz vardir. Bu kararlar hissenin yUkselecegini garanti etmez. Raporun hangi tarih ve saatte hazrrlandigi
raporun 6n sayfasinda yer almaktadir. Bu tarih ve saatten sonra olabilecek her tirl0 konjonktGr dedisimi, makro
ekonomideki gelismeler, dUnya ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda c¢ikan bir haber bu kararmiz
degistirebilir. Bu gibi beklenmedik gelismeler, sirket hakkinda olusturulan baz senaryoyu degistirecek boyutta olursa,
“Endeks Uzeri Getiri” karan dedistirilebilir ve "Endeks Alti Getiri” karan dahi verilebilir. Bu gibi durumlarda yatinmecilar
SMS yoluyla bilgilendirilecekler ve gerekceye iliskin zet analiz web sayfasinda yayimlanacaktir.

Raporlanmizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlann Kullandigi Denk ifadeler
Endekse Paralel Getiri Tut, Notr
Aciklama

Eger ilgili hisse icin "Endekse Paralel Getfiri” karan verilmisse, bunun cesitli sebepleri  olabilir. Bunlar;
1) Sirketfin son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gdére dnemli farkliliklar gdstermeyecegdini
veriyorsa bu karar verilmis olabilir. Yani sirket faaliyetlerinin var olan patfikada devam edecegini dUsunUyorsak
“endekse paralel getiri” bekliyor olabiliriz.

2) Sirkefin  hisse fiyatl  degerlemeler agisindan olmasi  gereken fiyata yakin  seviyelerde  olabilir.
Bir hisse icin “Endekse Paralel Getiri” kararnin verilmis olmasi bu hissenin asadr yada yukan yénli hareket
yapmayacagdl anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir
getfiri elde edilmesinin beklendigini gdsterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktr degisimi bu kararn degistirebilir.
Bu tUr bir durum oldugunda “Endekse Paralel Getiri” karan verilmis hisseye iliskin olarak, yatincilara SMS mesaiji ile
bilgilendirme yapllr.

Oneriler ve Anlamlari

Raporlanmizda Kullandigimiz &neri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
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Endeks Alh Getiri Sat, Agrhigini Azalt, Azalt
Aciklama

Bir hisse icin “Endeks Alhnda Getiri” karan verilmisse, orfa ve uzun vadede "Endeks Altl Getiri" beklendigini gosterir
“Endeks Alfl Getiri"” kararn verilmesinin sebepleri sunlar olabilir;

Kriter 1) Hisse senedinin fiyati, yapmis oldugumuz ileriye déntk satis ve kar tahminlerini baz aldigimizda
dahi yiuiksek piyasa carpanlarina veya Indirgenmis Nakit Akimlarina (INA) gére daha diistik bir
degere isaret ediyor olabilir. Diger bir deyisle mali durumu, sektoér icindeki durumu cok iyi olsa bile,
piyasa fiyati olmasi gereken fiyatin en az ytizde 10-20 tizerine ¢ikmis olabilir.

Kriter 2) Gelecekte, makro ekonomideki veya bulundugu sektérdeki durum nedeniyle sirketin faaliyetlerinin
zayiflayacagr ve beklentilerden daha duistk performans gosterecegi tahmin edilmisse ve hentiiz
fiyatlanmadig: dtistintiltiyorsa.

Kriter 3) Gelen bir haber tzerine, sirketin gelecege dontik performansinda radikal olumsuz degisim olacagi
distntltyorsa.

Kriter 4) Hisse fiyatlarinin asir1 dalgalanma yapmaya baslamasi ve bu dalgalanmanin tarihsel verilerle
karsilastirildiginda cok yuksek olmasi veya olagan disi1 miktar ve fiyat hareketleri karakteri
sergilemesi, karakterler tasimaya baslamasi s6z konusu oldugunda “Endeks Alt1 Getiri" karar
verilebilir.

Kriter 5) Sirket yonetimi degisiyor veya sirket el degistiriyor olabilir ve bu durum gelecege dontik belirsizlikler
yaratmissa ve gelecege iliskin tahmin yapmak zor hale gelmisse

Kriter 6) Sirketin faaliyet Raporunda, SPK’nin ilgili yénetmeligi cercevesinde yeterli aciklayici ve yatirimciyi
bilgilendirici yeterli bilgi verilmemisse, sirketin yatirimec: iliskileri birimiyle iletisime gecilmesine
ragmen, sirket hakkinda gelecege doénuk tahminler yapilabilecek yeterli duzeyde bilgilere
ulasilamamissa bu karar verilebilir.

“Endeks Alh Getiri” kararn verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli fepki yUkselisleri yapabilecegdi veya teknik
gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mUmkUndur. Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse
senedinden getiri beklenmiyor olsa da, dnemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu
bir seyir iziemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel
Getiri” saglanabilir.
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“Oneri Yok” Karari Kriterlerimiz

Kriter 1)Bu karar verildiginde hisse i¢in alim veya satim 6nerisi verilmemistir. Vade belirtilmemistir.
Asagidaki kriterlerden biri veya daha fazlasinin séz konusu olmasi durumunda bu karar
verilebilir;

Kriter 2) SPK'nin yapmis oldugu siniflandirmaya gére, hisse C grubundaysa veya A veya B grubunda olsa
bile C grubuna alinma riski ortaya cikmissa;

Kriter 3)Ozvarliklan negatifse ve yakin gelecekte, ilgili sirket faaliyetlerinin performansinin, ézvarliklarini
art1 bolgeye cikarmasi icin yeterli gérilmuiyorsa ve zararin bliytime beklentileri s6z konusuysa;

Kriter 4)Mali yapisinin incelenmesi sonrasinda iflas riski oldugu diistintiliiyorsa;

Kriter 5)Hisse senedinin fiyat gecmisi elverdigi 6lctide, uzun vadede (son tic-bes-on yilda) yatirnmcisina
getiri saglamamaissa, genel olarak finansal tablolarinin en az ytizde 50’sinde zarar aciklamissa,
hisse fiyat1 BIST-100 endeksi ile karsilastirildiginda uzun vadede BIST-100"in performansinin en
az ytzde 30 altindaysa;

Kriter 6)Hisse fiyatlar temel verilerden cok bagimsiz hareket edivorsa, temel degerleme modellerinde
ortaya cikan olmasi gereken fiyat ile alakasiz fivat olusumlari gerceklesiyorsa ve Borsa Istanbul
tarafindan olaganusti fivat ve miktar hareketlerine iliskin birden fazla aciklama istenmisse;

Kriter 7)Sirket gézalti pazarinda islem gériiyorsa ya da gozalti pazarina alinma olasilig: ytikselmisse;

Kriter 8)Guin ici veya haftalik bazda hisse fivatlarinin volatilitesi son 2 yilda haftalik bazda IMKB
volatilitesinin 2-3 katini asiyorsa ve diger Kriterlerden en az bir tanesi ortaya cikiyorsa;

Kriter 9)Sirketin faaliyet raporlarinin incelenmesi sonrasinda, sirketin faaliyetlerine iliskin verilen bilgi
seviyesinin adeta yok denecek kadar az olmasi, sirketle iletisime gecilmesine ragmen, yatirimci
iligkileri biriminden yeterli bilgi alinamamasi ve bu nedenle de sirkete iliskin bir degerleme

yvapmanin imkansiz oldugu durumlarda;

. Hisse yeni halka arz edilmis; bundan dolay: da elde saglikli bir degerleme yapilmasini
saglayacak yeterli veri bulunmuyor olabilir.

° Sirket ile ilgili, mevcut faaliyetlerini, mali yapisini ve ortaklik yapisini etkileyebilecek boyutta
olan devam eden bir davanin sonucu bekleniyor olabilir.

. Sirketin temel faaliyet alanindan kaynakl olarak, sirket ile gértistilmeden verilecek bir
kararin ya da yapilacak degerlemenin sagliksiz olacagi distintiliyor olabilir.

° Makro ekonomideki veya bulundugu sektérdeki durum nedeniyle ya da sirket yonetiminin
degisiyor/sirketin el degistiriyor olmasi gibi nedenlerle gelecege yonelik belirsizlikler artmis
ve gelecege iliskin tahmin yapmak zor hale gelmis olabilir.

° Hisse fiyat grafiginde gortlebilecek asiri oynaklik ya da yeni halka arz olmasindan kaynaklh
olarak analiz yapilmasi i¢in yeterli 6lctide veri olmadigi durumlarda hissenin getiri
potansiyeli hakkinda karar verilmeyebilir. “Oneri Yok” karari verilebilir.

Fakat, bu karar veriimis olsa dahi, hissenin fiyatinin kesin olarak disecedi anlami cikmamalidir. ilgili hisse cok yiksek
arfislar yapabilir ve kisa vadede yUksek getiri saglayabilr, ama buna ragmen yatnmcilar para kaybedebilirler.
Séyleki;  bilimsel calismalar, kUc¢Uk yatinmcinin bu tir yUksek volafiliteli hareketlerde bile kazanamadigini
gostermektedir. “Oneri Yok” karan verilen hisse grafiklerinin énemli bir kisminda zaman zaman sert fiyat yikselisleri
olusmustur. Fakat, yatinmci psikolojisi konusunda yapilan bilimsel ¢calismalar, strekli olarak fiyatlan izleyen ve bu
hareketlerden kar elde etmeye calsan yatinmmcilarin, hisse hakkinda cikan dedikodu ve fiyat hedeflerine
odaklandigini, alim yapmakta ¢cok gec¢ kaldigini, genellikle islem hacmi arfisiyla ginlUk bazda ¢cok sert yUkselislerde
allma gectigini, bunun sonrasinda satmayi disinmedigini ama cok sert gerilemeler basladiginda ise, bir sire sonra
dayanamayip, daha fazla disecek korkusuyla dip seviyelere yakin yerlerden sattigini gdstermektedir. Yukandaki
kriterlerin ortadan kalkmasi veya sehven yanlis girimis bilgi tespit edilmis olmasi, sirket ydnetiminin, “Oneri Yok”
kararina itirazi ve gerekgesinin yerinde bulunmasi durumunda bu karar, gerekgesi yazilarak degistirilebilir, ilgili hisse
“Oneri Yok” listesinden cikarlabilr. Bu dékimanda verilen kararlar, ilgili sirket icin hazrlanan rapor veya
hazirlanmakta olan raporun bir ézeti seklinde olup; aynntili analizler, kaynakca ve diger éne c¢ikan konular sirket
raporunda yer almaktadir. Hazirlanan bu dokUman, muUsterilerimizin ve muUsteri temsilcilerimizin hizli bir sekilde
bakabilecekleri bir kaynak niteligindedir.
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Genel Miduirlik Ankara
Cumhuriyet Mah.E-5 Yanyol No:29 34876
Yakacik/Kartal/ISTANBUL Cankaya
Tel: (216) 453 00 00 E-Posta: bilgi@gedik.com Simon Bolivar Cad. No: 8/6 Cankaya
Tel: (312) 438 27 00 E-Posta: cankaya@gedik.com
istanbul
Kizilay
Alhyol SUmer Birinci Sok. No:13/3 Demirtepe
Haci Mehmet Sok. 24 E Dalyan Konut Sitesi D:6 34726 Tel: (312) 232 09 49 E-Posta: ankara@gedik.com
Fenerbahce/Kadikdy
Tel: (216) 360 59 60 E-Posta: altiyol@gedik.com Ulus
Ulus Sehir Carsisi No: 170 Ulus
Bakirkdy Tel: (312) 311 49 59 E-Posta: ulus@gedik.com
Cevizlik Mah. Muhasebeci Sok. Nese Han No:1 Kat:3 Bakirkdy
Tel: (212) 660 85 25 E-Posta: bakirkoy@gedik.com Antalya
Tahil Pazan Mah.404 Sok.Hafiz Ahmet Bedesteni No:5/29-30
Caddebostan Tel: (242) 248 35 20 E-Posta: antalya@gedik.com
Bagdat Cad. Murat Apt. K: 2 Daire:10 Erenkdy/Kadikdy
Tel: (216) 411 62 53 E-Posta: ykadikoy@gedik.com Bursa
Sehrekistd Mah. Ayh Plaza is Merkezi No: 17 Fomara
Etiler Tel: (224) 220 51 50 E-Posta: bursa@gedik.com
Aytar Cad. Metro ishani No: 10, D:7, K: 3 Levent / Besiktas
Tel: (212) 270 41 00 E-Posta: efiler@gedik.com Denizli
Saraylar Mah.lkinci Ticari Yol Sk.No: 56 Kat:4
Gaziosmanpasa Tel: (258) 263 80 15 E-Posta: denizli@gedik.com
Merkez Mah. Cami Karsisi No:88 Kat:3 Gaziosmanpasa
Tel: (212) 497 10 10 E-Posta: gop@gedik.com Dizce
Serefiye Mah. Cengiz Topel Sk. Tashan Apt. No : 58-59
Kapali¢arsi Tel: (380) 524 08 00 E-Posta: duzce@gedik.com
KUrkgUler Sk . No:25 EmindnU / Kapalicarsi
Tel: (212) 513 40 01 E-Posta: kcarsi@gedik.com Elazig
Yeni Mah. Gazi Cd. No : 28/3 Tel: (424) 233 28 01/237 09 98 E-
Maltepe Posta: elazig@gedik.com
Gedik Is Hani Bagdat Cad. No: 162 K: 2 Maltepe
Tel: (216) 399 00 42 E-Posta: maltepe@gedik.com Eskisehir
Kdépribasi Sen Sok. Onur ishani No:1 Kat:4
Tel: (222) 230 09 08 E-Posta: eskisehir@gedik.com
Perpa
GuUlbahar Mah. Avni Dilligil Sk. Celik is Merkezi B Blok No 9/11
Mecidiyekdy Kocaeli
Tel: (212) 356 16 52 E-Posta: perpa@gedik.com Haci Halil Mah. HOkimet Cad. No: 95 Gebze
Tel: (262) 642 34 00 E-Posta: gebze@gedik.com
Saskinbakkal
Bagdat Cd. No: 377/5 Esen Ap. Saskinbakkal izmir
Tel: (216) 411 13 67 E-Posta: sbakkal@gedik.com Cumhuriyet Bulvarn No:131 Cevher Apt. Kat:2 D:3/4 Alsancak
Tel: (232) 465 10 20 E-Posta: izmir@gedik.com
Tophane
Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No:24 80040 Konya
Tophane/Karakdy Nalcaci Cad. Acentacilar Sitesi No:81 Selcuklu
Tel: (212) 251 60 06 E-Posta: tophane@gedik.com Tel: (332) 238 59 60 E-Posta: konya@gedik.com
Umraniye Manisa
Atatirk Mah. Alemdagd Cad. No: 122/2 Umraniye Anafartalar Mah. Mustafa Kemal Pasa Cad. Kamil Mentes
Tel: (216) 461 33 90 E-Posta: umraniye@gedik.com Apt. No:34/1
Tel: (236) 239 42 98 E-Posta: manisa@gedik.com
Usak
ismetpasa Cad. No: 63 K:2 Mavi Plaza
Tel: (276) 227 27 44 E-Posta: usak@gedik.com
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