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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 4,29 FDIFAVOK (Cari)  5,4x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 2,83 F/K (Cari) 4,4x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 1112 775 43% 837 33% 1.074 1.048 4% 6%
Briit Kar 367 257 43% 247 48% - - m.d. m.d.
FAVOK 265 195 36% 188 41% 241 237 1 10% 12%
Net Donem Kari 155 102 53% 166 -6% 116 121 34% 29%
Briit Kar Marji 33,0% 33,2% -0,2yp 29,5% 3,5yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 23,8% 25,2% -1,3yp 22,5% 1,3yp 22,4%  22,6% 1,4yp 1,2yp
Net Kar Marji 14,0% 13,1% 0,9 yp 19,8% -5,8 yp 10,8% 115% : 3,2yp 2,5yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Anadolu Cam (ANACM) 2C19 Finansal Sonuclari: Net kar beklentilerin tizerinde (+)

Anadolu Cam’in 2€19°da net kari, 155 mn TL ile yillik bazda %6 gerilese de, hem bizim
beklentimizin (116 mn TL) hem de piyasa ortalama beklentisinin (121 mn TL) iizerinde
gerceklesti. S6z konusu sapmada operasyonel performansin beklentimizin izerinde
gerceklesmesi etkili oldu. Sirket hisselerinin BIST100 endeksine gore son 3 ayda %12
negatif ayrismasini da g6z oniinde bulundurarak 2C19 sonuglarina pozitif tepki vermesini
bekliyoruz. Anadolu Cam icin hisse basi fiyat hedefimizi 4,29 TL olarak korurken, uzun
vadeli “AL”, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” 6nerimizi sirdiiriiyoruz.

e Beklentimize paralel ciro performansi - Yilin ikinci ceyreginde Sirketin satis gelirleri,
hem bizim beklentimize (1,07 mlr TL) hem de ortalama piyasa beklentisine (1,05 mlr
TL) paralel, yillik bazda %33 yukselisle 1,11 mlr TL’ye ulasti. Satis hacminde gozlenen
yillik %6 gerilemeye ragmen, lriin karmasi ve fiyat artislarimin yani sira kurun olumlu
katkis1, konsolide ciroda gozlenen yikselisin ana unsurlar oldu. 2C19’da ihracat dahil
sirketin Turkiye operasyonlarinin konsolide ciro icindeki payr %54 seviyesinde
gerceklesirken, brut marj1 %32’ye yiikseldi (2C18: %28). Yurt dis1 operasyonlarinin briit
marj ise %34 (2C18: %31) oldu. Bu sonuclarla birlikte toplam konsolide ciro yilin ilk
yansinda yillik %37 artisla 1,89 mlr TL’ye yikseldi.

e Operasyonel performans beklentilerin iizerinde- Artan ihracata bagli yiikselen
lojistik ve ulastirma giderleri, Sirketin faaliyet giderlerinde yillik bazda gozlenen %47
yiikseliste etkili oldu. Bu artisa karsilik Sirketin FAVOK’ii 2C19’da yillik bazda %41
artisla 265 mn TL’ye yikselerek, hem bizim beklentimizin (241 mn TL) hem de
ortalama piyasa beklentisinin (237 mn TL) iizerinde gerceklesti. Sirketin FAVOK marji
ise yilllk bazda 1,3 puan iyileserek 2C18’deki %22,5 seviyesinden 2C19°’da %23,8
seviyesine yiikseldi. 1Y19’da sirketin toplam FAVOK’ii ise 460 mn TL’ye ulasarak yillik
bazda %42 artis kaydetmis oldu.

e Artan net finansman giderlerine ragmen net kar beklentileri asti - Operasyonel
tarafta beklentilerin hafif Uzerinde gerceklesen sonuclara karsilik, operasyonel
olmayan tarafta sirketin net finansman giderleri 2C18’deki 33 mn TL’den 2C19’da 97
mn TL’ye yiikseldi. Ancak, soguk tamirler ve firin yatirnmina bagh kaydedilen 75 mn
TL’lik (2C18: 53 mn TL) ertelenmis vergi geliri, artan net finansman giderlerinin net
kar uzerindeki baskisin1 sinirladi. Boylece Sirket, 2C19’da hem bizim beklentimizin
(116 mn TL) hem de ortalama piyasa beklentisinin (121 mn TL) Uzerinde yillik bazda
%6 dususle 155 mn TL net kar acikladi. Toplamda ise Sirketin net kar1 1Y19’da yillik
bazda %12 artisla 257 mn TL’ye yukseldi.

e Sirket hisselerinin 2C19 sonuclarina pozitif tepki vermesini bekliyoruz - Sirketin
2C19 performansi operasyonel tarafta beklentilerin hafif Uzerinde gerceklesirken, net
kar tarafinda ise beklentileri asti. Sirket hisselerinin BIST100 endeksine gore
yilbasindan bu yana paralel performans gostermesini de g6z onunde bulundurarak,
sonuclarin hisse fiyatina pozitif yansimasini bekliyoruz. Sirket ile ilgili kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” énerimizi siirdiiriirken, hisse basi hedef
fiyatimiz1 da 4,29 TL olarak koruyoruz.
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Aciklanan Beklenti E Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 1G19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % VKY Kons. ﬁ VKY Kons.
Net Satiglar 1.112 775 43% 837 33% 1.074 1.048 4% 6%
SMM -745 -518 44% -590 26% - - m.d. m.d.
Brit Kar 367 257 43% 247 48% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -208 -160 30% -141 47% - - m.d. m.d.
FVOK 159 98 63% 106 51% - - m.d. m.d.
FAVOK 265 195 36% 188 41% 241 237 10% 12%
Op. Olmayan Gelir/Gider -79 -35 126% 7 a.d. - - m.d. m.d.
VOK 80 63 28% 113 -29% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 155 102 53% 166 -6% 116 121 34% 29%
Brit Kar Mariji 33% 33% -0,2yp 30% 3,5yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 24% 25% -1,3yp 23% 1,3yp 224%  22,6% 1,4yp 12yp
Net Kar Mariji 14% 13% 0,9 yp 20% -5,8 yp 10,8%  11,5% 3,2yp 2,5yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18
Donen Varliklar 2.899 2.112 37% 1.669 74%
Hazir Degerler 1.024 559 83% 400 156%
Menkul Kiymetler 66 39 67% 15 327%
KV Ticari Alacaklar 1.083 787 38% 824 32%
Stoklar 570 581 -2% 347 64%
Diger Donen Varliklar 156 146 7% 82 90%
Duran Varlklar 4.236 3.949 7% 3.135 35%
Aktif Toplami 7.135 6.062 18% 4.803 49%
KV Borglar 3.037 1.744 74% 1.677 81%
KV Finansal Borglar 2.276 957 138% 1.036 120%
KV Ticari Borglar 529 585 -10% 401 32%
Diger KV Borglar 233 202 15% 241 -3%
UV Borglar 1.595 1.979 -19% 1.099 45%
UV Finansal Borglar 1.521 1.912 -20% 1.035 47%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 73 67 10% 64 15%
Oz Sermaye 2.503 2.339 7% 2.027 24%
Pasif Toplami 7.135 6.062 18% 4.803 49%
Net Borg 2.708 2.270 19% 1.656 64%
Alacak Tahsilat Suresi 86 82 85
Stok Isleme Siiresi - Yillk 66 66 69
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 73 72 60
Nakit Dondlrme Siresi 103 98 111

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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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
yatirim 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 yer 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 kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ucincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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