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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri  Hedef Fiyat (TL) 4,09 FD/FAVOK (Cari) 4,9x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 3,13 F/K (Cari) 4,3x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 1.534 1.661 -8% 1.222 26% 1.499 1.489 i 2% 3%
Brit Kar 488 548 -11% 396 23% - - iom.d. m.d.
FAVOK 288 343 -16% 262 10% 238 239 21% 20%
Net Donem Kari 149 178 -16% 207 -28% 135 135 | 11% 11%
Briit Kar Marji 31,8% 33,0% -1,2 yp 32,4% -0,5yp m.d. md. i md m.d.
FAVOK Marji 18,7% 20,7% -1,9yp 21,5% -2,7yp 15,9% 16,1% : 2,9yp 2,7yp
Net Kar Marji 9,7% 10,7% -lyp 16,9% -7,2yp 9,0% 91% | 08 yp 0,7 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyl, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Trakya Cam (TRKCM) 1C19 Finansal Sonuglar: Beklentiler asilsa da endekse paralel getiri
performansi siirebilir (=)

Trakya Cam 1€19°da 149 mn TL net kar aciklarken, hem bizim hem de Research Turkey
konsensiis tahmini olan 135 mn TL’nin iizerinde net kara ulasmis, operasyonel tarafta
da beklenti iizeri bir performans kaydetmistir. Sirket hisseleri ise yilbasindan bugiine
endekse paralel bir getiri performans sergiledi. Finansallar tarafinda beklentiyi asan
performans gorsek de yurt icinde zayif ekonomik aktiviteye bagli mevcut endekse
paralel getiri performansinin siirecegi goriisiindeyiz. Sirket icin hedef fiyatimiz 4,09 TL
olup, uzun vadeli “TUT?”, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” 6nerimiz siirmektedir.

e Daralan satis hacmine karsilik satis gelirleri yilhik bazda %26 artis gosterdi - Yilin
ilk ceyreginde Trakya Cam’in satis gelirleri, hem bizim hem de Research Turkey
konsensiis tahminlerine paralel, yillk bazda %26 artis gostererek 1,53 mlr TL
seviyesinde gerceklesti. Hindistan faaliyetleri hari¢c bakildiginda ise yillik satis geliri
buyumesi %18 seviyesinde gerceklesti. Sirketin toplam satis hacminde yillik bazda
%12 gerileme gorsek de, fiyat artislar, uriin karmasinin katkisi ve kurun etkisi, gelir
tarafindaki buiyimeyi beraberinde getirdi. Hem kurlardaki hareket hem de Hindistan
operasyonlarinin dahil edilmesiyle birlikte sirketin uluslararasi gelirlerin toplam
gelirler icindeki payr 1C18’deki %53 seviyesinden bu ceyrekte %62 seviyesine
yiikseldi.

e FAVOK, ilk ceyrekte beklentimizin lizerinde gerceklesti - Sirketin 1C19 déneminde
faaliyet giderlerinde gozlenen yillk bazda %47 duzeyindeki artisla birlikte faaliyet
giderlerinin satis gelirlerine oran 1C18’deki %17 seviyesinden 1C19’da %20 seviyesine
yiikselmistir. Bu artisa karsiik FAVOK 1C19°da yillk bazda %10 yiikselerek 288 mn
TL’ye ulasmis, hem bizim 238 mn TL’lik, hem de 239 mn TL’lik Research Turkey
konsensiis tahminlerinin {izerinde gerceklesmistir. Sirketin FAVOK marj1 ise 1C18’deki
%21,5 seviyesinden yaklasik 3 puan daralarak 1C19°da %18,7 seviyesine gerilemistir.
Hem satis maliyetlerinde hem de faaliyet giderlerinde gozlenen yiukselisin
beklentimizin altinda gerceklesmesi, sirkete iliskin 1C19 FAVOK ve marj
beklentimizde goriilen sapmay1 da beraberinde getirmistir. Sirkete iliskin 2019
yilsonu FAVOK beklentimiz 1,28 mlr TL, FAVOK marji ongériimiiz ise %19,1
seviyesinde olup, 1C19 gerceklesmeleri sonrasinda da bu beklentilerimizi koruyoruz.

e Net kar yillik bazda %28 gerilese de beklentiyi ast1 - Trakya Cam, yilin ilk ceyregini
149 mn TL net kar ile tamamlarken, sirketin net karinda yillk bazda %28 gerileme
gozlendi. Aciklanan net kar ise, hem bizim hem de Research Turkey konsensus
tahmini olan 135 mn TL’nin hafif Uzerinde gerceklesti. 1C19°da gozlenen pozitif
performansa ve Eurobond yatirimlar kaynakli 87 mn TL’lik gelire (1C18: 45,6 mn TL
gelir) karsilik, 89 mn TL’lik net finansal gider (1C18: 20 mn TL finansal gider)
kaydedilmesi ve efektif vergi oranindaki yiikselis, net kar tarafinda gozlenen
gerilemede etkili olmustur.

e Kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” oOnerimizi siirdiirliyoruz - 1C19’da sirket
finansallar1 hem operasyonel hem de net kar tarafinda beklentilerin lzerinde geldi.
Sirket hisseleri ise yilbasindan bugiine kadar endekse paralel bir getiri performansi
sergiledi. Finansallar tarafinda beklentiyi asan performans gorsek de yurt icinde zayif
ekonomik aktiviteye bagli mevcut endekse paralel getiri performansinin siirecegi
gorisiindeyiz. Trakya Cam icin kisa vadeli onerimiz Endekse Paralel Getiri, uzun
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vadeli onerimiz de TUT olarak devam ediyor. Sirket icin hisse basi fiyat hedef de
4,09 TL seviyesinde yer almaktadir.

Aciklanan Beklenti i Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Met Satiglar 1634 1.661 -8% 1.222 26% 1.499 1489 | 2% 3%
SMM -1.046 -1.113 -6% -827 2% - - m.d. m.d.
Brit Kar 458 543 -11% 396 23% - - i omd m.d.
Operasyonel Gider -312 -312 0% -213 47% - - i omd. m.d.
FVOK 177 236 -25% 183 -4% - - Pomd m.d.
FAVOK 288 343 -16% 262 10% 238 239 21% 20%
Op. Olmayan Gelir/Gider 17 5 254% 52 -G8% - - iomd. m.d.
VOK 193 241 -20% 235 -18% - - i omd. m.d.
Met Dénem Karn 149 178 -16% 207 -28% 135 135 1 1% 11%
Brit Kar Marji 32% 33% -1,2 yp 32% -0.5yp m.d. md. ;: md m.d.
FAVOK Marj 19% 21% -1,9yp 21% 2,7 yp 15,9% 16,1% | 29yp 2.7 yp
MNet Kar Marji 10% 11% -1yp 17% -7.2yp 9,0% 9,1% | 08y 0.7 yp
Bilango {mn TL) JA19 12A18 3A18
Dénen Varliklar 511 377 36% 3314 54%
Hazir Degerler 2381 1.340 78% 1.489 60%
Menkul Krymetler 164 107 53% 39 321%
KV Ticari Alacaklar 1.014 980 3% 808 25%
Stoklar 1.225 1.091 12% 786 56%
Diger Ddanen Varhklar 328 254 29% 192 1%
Duran Varliklar 7.002 6.542 7% 5.132 36%
Aktif Toplami 12.114 10.313 17% 8.446 43%
KV Borglar 2779 2151 20% 1.819 53%
KV Finansal Borclar 1.520 1.205 26% 856 78%
KV Tican Borglar 581 598 -3% 436 33%
Diger KV Borglar 679 348 95% 526 29%
UV Borglar 3.308 2378 39% 2.106 57%
UV Finansal Borclar 3.042 2117 44% 1.916 59%
UV Tican Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 267 261 2% 190 40%
Oz Sermaye 6.026 5754 4% 4521 33%
Pasif Toplami 12.114 10.313 17% 8.446 43%
Net Borg 2.017 1.874 8% 1.244 62%
Alacak Tahsilat Stresi 56 55 55
Stok Igleme Siiresi - Yillik L 86 79
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillik 46 46 49
MNakit Déndirme Siiresi 116 109 102

Kaynals: Jirket, Research Turkey, VKY Araglirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anfaml degil, G: Geyrel, A- Ay, Y-Yanyil, VKY: Valaf Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yvatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada ver alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek
bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmas1 sonucunda vyatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli
zararlardan, kdar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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