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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 4,09 FD/FAVOK (Cari) 4,7x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 2,91 F/K (Cari)  4,7x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 2C19 1C19 Ceyreksel %  2G18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 1.731 1.534 13% 1.324 31% 1.801 1.717 -4% 1%
Briit Kar 539 488 10% 448 20% - - m.d. m.d.
FAVOK 299 288 4% 294 2% 321 306 : -7% -2%
Net Donem Kari 171 149 15% 292 -41% 153 161 12% 6%
Briit Kar Marji 31,1% 31,8% -0,7 yp 33,8% -2,7yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 17,3% 18,7% -1,5yp 22,2% -5yp 17,8%  17,8% -0,6 yp -0,6 yp
Net Kar Marji 9,9% 9,7% 0,2 yp 22,0% -12,1 yp 8,5% 94% | 1,4yp 0,5yp

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

Trakya Cam (TRKCM) 2C19 Finansal Sonuclari: Beklentiler paralelinde sonuclar (=)

Trakya Cam, 2¢19°da beklentimizin %12 iizerinde, piyasa ortalama beklentisine paralel
yillik bazda %41 disiisle 171 mn TL net kar acgikladi. Operasyonel karlilik beklentimiz
dahilinde gerceklesirken, net finansal giderlerin tahminimizin altinda kalmasi, net
kdrdaki sapmanin ana unsuru oldu. Sirket hisseleri son 3 aylik dénemde endekse gére %11
negatif ayristi. Hem operasyonel hem de net kar tarafinda beklentiler dogrultusunda
aciklanan 2C19 finansallarina Sirket hisselerinin “notr” tepki vermesini bekliyoruz.
Sonuclarin ardindan Sirkete iliskin 4,09 TL seviyesindeki hisse basi fiyat hedefimizi
koruyoruz. Trakya Cam icin kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli ise “TUT”
onerimizi siirdiiriiyoruz.

e Beklentimize paralel satis performansi - Sirketin 2C19°da konsolide satis gelirleri
beklentilere paralel yillik bazda %31 artisla 1,73 mlr TL seviyesinde gerceklesti.
Boylece Sirketin 1Y19’da konsolide cirosu 3,27 mlr TL seviyesine yikselerek yillik
bazda %28 artis gosterdi.

e Operasyonel karlihk beklentilerimizle uyumlu - 2C19°da Trakya Cam’in FAVOK’ii
beklentilere ve gecen yilin aynm donemine paralel 299 mn TL seviyesinde gerceklesti.
FAVOK marji ise hem bizim hem de piyasa beklentisi olan %17,8 seviyesinin hafif
altinda %17,3 olarak gerceklesirken, yillik bazda 5 puan gerileme gosterdi. Artan enerji
giderlerinin etkisi, marjlarda gozlenen gerilemede etkili oldu. Boylece 1Y19
déneminde FAVOK yillik bazda %5 yiikselisle 586 mn TL seviyesinde gerceklesti.

¢ Net kar beklentimizi asti1 - Operasyonel tarafta beklentilere yakin sonuclar gormemize
karsiik, net finansal giderlerin beklentimizin altinda kalmasi, net karin 153 mn TL
seviyesindeki beklentimizden ayrismasinda etkili oldu. Bununla birlikte, net kar 161
mn TL’lik piyasa beklentisine paralel gerceklesti. Boylece Sirketin net karn 1Y19’da
321 mn TL seviyesinde gercekleserek yillik bazda %36 gerileme gosterdi.

e Sirket hisselerinin 2C19 sonuclarina pozitif tepki vermesini bekliyoruz - Hem
operasyonel hem de net kar tarafinda piyasa beklentileri dogrultusunda aciklanan
2C19 sonuclarina, Sirket hisselerinin “notr” tepki vermesini bekliyoruz. Sonuclarin
ardindan Sirkete iliskin 4,09 TL seviyesindeki hisse basi fiyat hedefimizi koruyoruz.
Endekse gore son Uc ayda %11 negatif ayrisan Trakya Cam icin kisa vadeli “Endekse
Paralel Getiri”, uzun vadeli ise “TUT” onerimizi surduriiyoruz.
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Aciklanan Beklenti E Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 1G19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % VKY Kons. ﬁ VKY Kons.
Net Satiglar 1.731 1.534 13% 1.324 31% 1.801 1.717 -4% 1%
SMM -1.193 -1.046 14% -877 36% - - m.d. m.d.
Brit Kar 539 488 10% 448 20% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -373 -312 19% -238 57% - - m.d. m.d.
FVOK 166 177 -6% 210 -21% - - m.d. m.d.
FAVOK 299 288 4% 294 2% 321 306 -71% -2%
Op. Olmayan Gelir/Gider 31 17 86% 132 -76% - - m.d. m.d.
VOK 197 193 2% 342 -42% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 171 149 15% 292 -41% 153 161 12% 6%
Brit Kar Mariji 31% 32% -0,7 yp 34% -2,7yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 17% 19% -15yp 22% -5yp 17,8% 17,8% -0,6 yp -0,6 yp
Net Kar Marji 10% 10% 0,2 yp 22% -12,1yp 8,5% 9,4% 1,4yp 0,5 yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18
Donen Varliklar 5.476 5.111 7% 3.216 70%
Hazir Degerler 2.656 2.381 12% 1.076 147%
Menkul Kiymetler 219 164 33% 73 201%
KV Ticari Alacaklar 995 1.014 -2% 828 20%
Stoklar 1.266 1.225 3% 932 36%
Diger Donen Varliklar 340 328 4% 308 10%
Duran Varlklar 7.341 7.002 5% 5.854 25%
Aktif Toplami 12.817 12.114 6% 9.071 41%
KV Borglar 3.981 2.779 43% 1.923 107%
KV Finansal Borglar 2.740 1.520 80% 1.052 160%
KV Ticari Borglar 619 581 7% 449 38%
Diger KV Borglar 622 679 -8% 422 A7%
UV Borglar 2.524 3.308 -24% 2.198 15%
UV Finansal Borglar 2.207 3.042 -27% 1.984 11%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 317 267 19% 214 48%
Oz Sermaye 6.312 6.026 5% 4.950 28%
Pasif Toplami 12.817 12.114 6% 9.071 41%
Net Borg 2.072 2.017 3% 1.888 10%
Alacak Tahsilat Suresi 54 56 55
Stok Isleme Siiresi - Yillk 92 91 82
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 45 46 48
Nakit Dondlrme Siresi 116 116 105

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 karar1 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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uiciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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