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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 4,29 FD/IFAVOK (Cari)  5,4x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 2,92 F/K (Cari) 4,9x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 4C18 3C18 Ceyreksel % 4AC17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 936 913 3% 645 45% 895 911 5% 3%
Briit Kar 283 280 1% 181 56% - - md m.d.
FAVOK 200 230 -13% 169 18% 208 194 -4% 3%
Net Donem Kari 74 147 -50% 14 429% 55 61 35% 21%
Briit Kar Marji 30,2% 30,7% -0,5yp 28,0% 2,2yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 21,3% 25,3% -3,9yp 26,3% -49yp 232% 21,2% -19yp 0,1yp
Net Kar Mariji 7,9% 16,1% -8,2yp 2,2% 5,8 yp 6,1% 6,7% i 18yp 1,2 yp

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

Anadolu Cam (ANACM) 4C18 Finansal Sonuclari: Beklenti iizerinde net kar (+)

Anadolu Cam 4C18 doneminde, hem piyasa beklentisi hem de beklentimizin iizerinde 74
mn TL net kar aciklamistir. Operasyonel tarafta ise sirketin beklentilere paralel
sonuglar agikladigini gormekteyiz. Yilbasindan bugiine endeksin altinda bir getiri
performansi sergileyen sirket hisselerinin, aciklanan 4C18 finansallarina pozitif tepki
verebilecegini diisiiniiyoruz. Anadolu Cam i¢in hisse bag1 fiyat hedefimiz 4,29 TL olup,
kisa vadeli 6nerimiz Endeks Uzeri Getiri, uzun vadeli énerimiz ise AL olarak devam
etmektedir.

e Satis gelirleri 4C18’de yillik %45 artis gosterdi - Anadolu Cam’in 4C18’de yurt ici
satis hacmi %3, uluslararasi satislarinin hacmi ise %11 artarken, toplam konsolide net
satis hacmi yillik %7 artis gostermistir. Artan hacmin yam sira yurt ici ve yurt disi
fiyat artislan, sirketin ciro buyumesini desteklemis, 4C18’de sirketin konsolide satis
gelirleri yi1llik bazda %45 artarak 936 mn TL’ye yiikselmistir. Satis geliri, hem bizim
hem de Research Turkey konsensis tahminlerine paraleldir. Yurt ici operasyonlardan
gelirler 4C18’de yillik %44 artisla 526 mn TL olurken, ihracat gelirleri %47 artisla 410
mn TL olarak gerceklesmistir.

e Operasyonel tarafta, beklentilere paralel sonuclar goriiyoruz - Sirket 4C18’de
yillik bazda %18 artisla 199,7 mn TL FAVOK aciklamistir. Aciklanan FAVOK hem bizim
208 mn TL’lik beklentimize hem de 194 mn TL’lik Research Turkey konsensus
tahminlerine paralel bir sonuca isaret etmektedir. Sirketin operasyonel giderleri,
4C18’de willk bazda %91 artarak 171 mn TL seviyesine yikselmistir. Bu artisla
birlikte sirketin FAVOK marji 4C18’de yiluik bazda 5 puana yakin gerileyerek
4C17’deki %26,3 seviyesinden %21,3 seviyesine gerilemistir.

e Net kar 4C18’de yillik bazda %429 artisla 74 mn TL’ye ulast1 - 4C17°de 32 mn TL
net finansal gider kaydeden sirket, 4C18’de ise 29 mn TL net finansal gelir
kaydetmistir. Ayrica, 4C17°de kaydedilen 31 mn TL’lik ertelenmis vergi giderinin bu
ceyrekte 1 mn TL vergi gelirine donismesi de net kar1 desteklemistir. Toplamda ise
sirket 4C18’de 74 mn TL net kar aciklarken, 4C17°deki 14 mn TL’ye gore net karim
%429 artirmistir. Aciklanan net kar ise, hem bizim 55 mn TL’lik hem de 61 mn TL’lik
Research Turkey konsensiis tahminlerinin tUzerinde gerceklesmistir.

e 4,29 TL olan hedef fiyatimzi koruyoruz - Anadolu Cam, yilbasindan bugiine
endekse gore %4,5 negatif bir getiri performans1 sergilemistir. Sirket ile ilgili kisa
vadeli énerimiz Endeks Uzeri Getiri olarak devam ederken, uzun vadeli onerimiz ise
AL olarak surmektedir. Sirket icin hisse basi hedef fiyatimiz 4,29 TL seviyesindedir.
Aciklanan 4C18 finansallan ardindan da hedef fiyatimizda degisime gitmiyoruz.
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Aciklanan | Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 4C18 3C18 Ceyreksel % 4C17 Yillik % VKY Kons. : VKY Kons.
Net Satiglar 936 913 3% 645 45% 895 911 : 5% 3%
SMM -654 -632 3% -464 41% - - md m.d.
Brut Kar 283 280 1% 181 56% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -171 -143 20% -89 91% - - m.d. m.d.
FVOK 112 138 -19% 92 22% - - m.d. m.d.
FAVOK 200 230 -13% 169 18% 208 194 -4% 3%
Op. Olmayan Gelir/Gider -38 4 a.d. -38 0% - - m.d. m.d.
VvOK 74 141 -47% 54 37% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 74 147 -50% 14 429% 55 61 35% 21%
Brut Kar Marji 30% 31% -0,5yp 28% 2,2yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 21% 25% -3,9yp 26% -4,9 yp 232% 21,2% -1,9yp 0,1yp
Net Kar Marji 8% 16% -8,2 yp 2% 5,8 yp 6,1% 6,7% 1,8 yp 1,2yp
Bilango (mn TL) 12A18 9A18 12A17
Doénen Varliklar 1.486 1.901 -22% 1.522 -2%
Hazir Degerler 153 404 -62% 569 -73%
Menkul Kiymetler 22 20 8% 13 70%
KV Ticari Alacaklar 776 945 -18% 558 39%
Stoklar 419 394 6% 326 29%
Diger Donen Varliklar 115 138 -17% 56 105%
Duran Varliklar 3.516 3.689 -5% 2.661 32%
Aktif Toplami 5.002 5.590 -11% 4.183 20%
KV Borglar 1.386 1.773 -22% 1.278 8%
KV Finansal Borglar 819 988 -17% 832 -2%
KV Ticari Borglar 463 561 -17% 273 70%
Diger KV Borglar 104 224 -54% 173 -40%
UV Borglar 1.307 1.650 -21% 1.013 29%
UV Finansal Borglar 1.240 1.587 -22% 956 30%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 67 63 7% 57 17%
Oz Sermaye 2.309 2.167 7% 1.892 22%
Pasif Toplami 5.002 5.590 -11% 4.183 20%
Net Borg¢ 1.884 2.151 -12% 1.205 56%
Alacak Tahsilat Stresi 82 85 79
Stok Isleme Siiresi - Yillik 62 64 72
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 66 65 51
Nakit Dondiirme Siresi 98 104 114

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
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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 bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yvatirirm danmismanlig1 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
kullanilmas1 sonucunda vyatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli
zararlardan, kdr yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun dlglincii kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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