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Sektor Sektor Goriisu Rapor Tiirii ligili Hisseler

Baslangic Raporu ANACM, SODA, TRKCM, SISE

Cam sektoriine iliskin bu raporumuz ile birlikte Anadolu Cam (ANACM), Soda Sanayi (SODA), Trakya Cam (TRKCM) ve Sise
Cam’1 (SISE) takip listemize ekliyoruz.

insaat, otomotiv, beyaz esya, gida, icecek gibi bircok sektore girdi veren cam sektorii, aym zamanda enerji ve sermaye yogun
sektorler arasinda yer almaktadir. Firinlarin kesintisiz calismak zorunda olmasi, yenileme, bakim, modernizasyon ve yeni
kapasite yatinmlarinin yiksek sermaye ihtiyaci gerektirmesi ise sektore girisleri zorlastirici unsurlardir.

Faaliyet gosterdikleri cam ambalaj, dizcam, soda kulu ve krom kimyasallar ile cam ev esyasi alanlarinda hem yurticinde hem
de kuresel pazarlarda lider kuruluslar olan Sisecam Grubu, aym zamanda da sektorin en onemli ihracatc sirketleri
konumundadir. Yurtici kapasiteleri yani sira kiiresel oyuncu olma adina yurtdisinda satin almalar ve yatinmlan ile buyiiyen
Sisecam Grubu sirketleri yurtici pazarda olas1 daralmalar da ihracat kanaliyla telafi edebilmektedirler.

Riskler ve destekleyici unsurlar - Ekonomide 2018-2020 yillan arasinda goriilmesi beklenen dengelenme siirecinin getirecegi
zorlu kosullar, ihracat pazarlarinda jeopolitik risklerdeki artis, doviz ve faizlerde sirketler icin fiyatlama yapmay1 zorlastirici
sert hareketler, enerji yogun sektér olmasi nedeniyle dogalgaz ve elektrik fiyatlarinda gozlenecek yiiksek artislar cam
sektorunu olumsuz etkileyebilecek riskler arasindadir. Ekonomide normal pazar kosullarina gecis sirecinin kisa surmesi,
tiketici guiveninde iyilesme ve kiresel risklerdeki azalis sektorii destekleyen unsurlardir.

B Anadolu Cam (ANACM), hedef fiyat 4,29 TL, Gneri AL - Yurtici cam ambalaj pazarinda gida ve icecek sektorii agirlikli
satis portféyli bulunan Anadolu Cam, Rusya ve Giircistan pazarinda da pazar lideri konumundadir. Rusya’da agirlikli
olarak icecek sektoriine satis yapan sirketin, talebin biliyimedigi Rusya pazarinda oniimiizdeki yillarda da pazar payi
kazammlanm sirdiirecegini ongorilyoruz. Anadolu Cam’in, Tirkiye ekonomisinde yeniden dengelenme siirecinde,
konumlandig1 sektorlerin defansif konumu nedeniyle 6n plana ¢ikacagim diisiinliyoruz. 4,29 TL/hisse hedef fiyatimiza
gbre %47 yiikselis potansiyeli tasiyan hisse icin kisa vadede Endeks Uzeri Getiri, uzun vadede ise AL onerisinde
bulunuyoruz.

B Soda Sanayi (SODA), hedef fiyat 10,38 TL, oneri AL - Turkiye’de %48 ile soda kulunde pazarin lideri, Avrupa’da ise %15
pazar pay1 ile 4. konumdaki sirket, krom kimyasallar1 tarafinda ise hem Turkiye hem de Avrupa’da pazar lideri
konumundadir. Ayrica, bu segment altindaki ana urinlerden olan BCS’de dunya lideridir. Cam sektorunin ana girdisi
konumundaki soda kiiliinde global Glgekte bir sirket olan Soda Sanayi’nin, gelirlerinin %86’ (%46’s1 S, %40 €) yabanci para
bazli olmasi, buna karsilik maliyetlerin %60’1nin yabanci para bazinda seyretmesi, TL’de deger kayiplan yasandig
donemlerde sirketin ciro ve karliigin1 pozitif etkilemektedir. Sirketi, 10,38 hisse basi fiyat hedefimize gore %51
iskontolu islem gérmesi nedeniyle kisa vadede Endeks Uzeri Getiri, uzun vadede ise AL énerisinde bulunarak izleme
listemize ekliyoruz.

B Trakya Cam (TRKCM), hedef fiyat 4,09 TL, oneri TUT - Dizcam’da kiresel oyuncu olma adina satin almalarin surdiren
ayni zamanda da kapasite artinmlarina devam eden Trakya Cam, Turkiye’de %69, Avrupa’da ise %5 ile pazar payi ile lider
konumdadir. Sirketin konsolide gelirlerinin %58’i uluslararasi gelirlerden saglanmaktadir. 2020 yilindaki soguk tamirlerin
tamamlanmasi sonrasinda, kapasite ve ihracat kabiliyetiyle ekonomideki dengelenme sonrasinda sirketin on plana
cikabilecegini disiinliyoruz. Trakya Cam’1 kisa vadede Endekse Paralel Getiri, uzun vadede ise TUT &nerisinde bulunarak
izleme listemize ekliyoruz.

B Sise Cam (SISE), hedef fiyat 6,35 TL, oneri TUT - Kiresel Cam sektoruniin en buyiik oyuncularn arasinda yer alan sirket,
cam sektoriinde tiim faaliyet gosterdigi alanlarda yurticinde pazar lideri sirketleri altinda konsolide etmektedir. Giicli
sermaye ve borcluluk oranlanyla birlikte yurtici talepte 2018-2020 yillari arasinda gorilmesi beklenen yeniden
dengelenme siirecini de, halka agik baglhi ortaklariyla ve kapali olan Pasabahce ile birlikte basarili bir sekilde
yonetebilecegini 6ngordiglimiiz Sise Cam’in, Net Aktif Degerini hisse basina 6,35 TL olarak hesapliyoruz. Hedef
degerimize gore %23 iskontolu islem goren Sise Cam’1i, kisa vadede Endekse Paralel Getiri, uzun vadede ise TUT
onerisiyle izleme listemize dahil ediyoruz.

Piyasa Degeri Yiikselme L L
Kapanis o KV Oneri / UV Oneri
(mn TL) Potansiyeli (%)
Anadolu Cam 2.190 2,92 4,29 47% Endeks Uzeri Getiri/AL
Soda Sanayi 6.890 6,89 10,38 51% Endeks Uzeri Getiri/AL
Trakya Cam 3.875 3,10 4,09 32% Endekse Paralel Getiri/TUT
Sise Cam 11.655 5,18 6,35 23% Endekse Paralel Getiri/TUT

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 1/ 30



Valaf vt

20 Kasim 2018 Sali

icindekiler

DEBEIIEME OZEti... ...ttt e e s ee e ee et eeeee e s eeenans 3

Anadolu Cam: Defansif konumu ile 6n plana GIKabilir..............ccccoiiiiiniii e 8
DEGEIIEIMIE ...ttt ettt et et et et et et e st e aeeaeebeeteebe b et enteaaeaeeaeebeereebeebebebenseneene e 12

Soda Sanayi: Doviz agirlikh gelirleri, finansal performansini artinyor ..............ccccccoevveivcesccececeee 13
DEGETIEIME ...ttt ettt ettt et et et et et e s e b e s ese s s ese b ese et e s e ebes s e b ese e b et eae s eae st ese s eneetenesens 18

Trakya Cam: Satinalma ve kapasite artirimlari devam ediyor ..o 19
DEGEIIEIMIE ...ttt ettt et et e et et et e e e aseaeeaeebeeteebe b et enteaaeaeeaeebeereebeebebe s enseneeneens 23

Sise Cam: Diisiik kaldira¢ kullanimi avantaj saglayacak..............ccccooeeiiniiinniiinneecceees 24
DEGETIEIME ...ttt sttt ettt e e b et e b et e s e s ese s s ese b ese et eseebese e s e st e s et eae s eae st ene s eneeaenesens 27

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 2 / 30



Sektor Raporu | Cam ﬁ/ Vak,f Yatﬂ' iIm

20 Kasim 2018 Sali

Degerleme Ozeti...

Anadolu Cam Soda Sanayi Trakya Cam Sise Cam
ANACM SODA TRKCM SISE
Vakif Yatirim Hedef Fiyat - TL 4,29 10,38 4,09 6,35
Mevcut Hisse Basi Fiyat - TL 2,92 6,89 3,10 5,18
Getiri Potansiyeli 47% 51% 32% 23%
Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri Endekse Paralel Getiri
Uzun Vadeli Oneri AL AL TUT TUT

Satis Geliri Beklentileri - mn TL

2018T 3.190 3.353 5.944 15.440
2019T 3.910 4.442 6.694 18.529
2020T 4.446 4.938 7.603 20.827

FAVOK Beklentileri - mn TL

2018T 763 1.110 1.145 3.338
2019T 900 1.303 1.276 3.855
2020T 1.000 1.442 1.437 4.292

Net Kar Beklentileri - mn TL

2018T 431 1.744 1.059 2.989
2019T 497 1.810 990 3.336
2020T 620 1.965 1.120 3.709

Biiyiime Beklentileri

Satis Geliri Buylimesi

2018T 32% 37% 37% 35%

2019T 23% 33% 13% 20%

2020T 14% 11% 14% 12%
FAVOK Biiyiimesi

2018T 41% 80% 29% 36%

2019T 18% 17% 12% 15%

2020T 11% 11% 13% 11%
Net Kar Biiyiimesi

2018T 138% 164% 72% 141%

2019T 15% 4% 7% 12%

2020T 25% 9% 13% 11%

Marj Beklentileri

FAVOK Marji
2018T 23,92% 33,10% 19,26% 21,62%
2019T 23,02% 29,33% 19,06% 20,80%
2020T 22,49% 29,20% 18,90% 20,61%
Net Kar Marji
2018T 13,51% 52,01% 17,82% 19,36%
2019T 12,71% 40,75% 14,79% 18,00%
2020T 13,95% 39,79% 14,73% 17,81%

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 3 / 30
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B 2018-2020 doneminde ekonomide vyeniden dengelenme siireci
beklenmektedir - 2017 yiim %7,4 biylime ile tamamlayan Tiirkiye ekonomisi,
2018 yiimin ilk yansim da %6,3 buyume ile tamamlamistir. Yeni Ekonomi
Programi’nda yeniden dengelenme siireci olarak ifade edilen 2018-2020 yillan
arasinda, Tirkiye ekonomisinin 2018 yilim %3,8, 2019 yiim1 %2,3 biyume ile
tamamlamasi, 2020 yilinda ise %3,5 bliyiime gostermesi beklenmektedir. 2018-
2020 doneminde gorilmesi beklenen dengelenme sirecine yonelik isaretler ise
sektorel guiven endekslerine yansimaktadir.

20 Kasim 2018 Sali

Grafik 1- Buyume Beklentileri

Grafik 2 - Sektorel Gliven Endeksleri
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Kaynak: Hazine, TUIK, Vakif Yatirim Arastirma

Hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorlerine yonelik giiven endekslerinde
2018 yiinin 2. ceyreginden itibaren keskinlesen diisiis trendi, yeniden
dengelenmeye dogru gidildigini gostermektedir. Tiiketici gliveninin de benzer
bir seyir izledigini, dolayisiyla da tiiketici glivenindeki gerilemenin yurtici talebi
de oniimiizdeki ceyrekten itibaren baskilayacagi ongoriilebilir.

Grafik 3 - Tuketici Gliven Endeksi
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma

Dengelenme siirecinde, daralan talep ve ekonomik aktivite ile birlikte i)
yurticinde giiclii pazar payina ve fiyatlama giiciine sahip, ii) ihracat
pazarlarinda s6z sahibi ve ihracat gelirlerinin toplam gelirleri icindeki pay1
yiiksek, ii) diisiik bor¢luluk ve yiiksek likidite diizeyine sahip, sirketlerin 6n

plana cikmasi ve bu sirketlerin de yurtici dengelenme sirecini de en hafif
hasarla atlatmasi beklenebilir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Vakif Yatinm

Sisecam Toplulugu sirketleri cam sektoriiniin lider kuruluslarndir - insaat,
otomotiv, beyaz esya, gida, icecek gibi bir cok sektore girdi veren Sisecam
Toplulugu sirketlerinden; gida, icecek ve eczaciik gibi daha defansif
sayilabilecek sektorlere girdi veren Anadolu Cam cam ambalaj sektoriinde,
insaat, otomobil, beyaz esya ve enerji sektorine girdi veren Trakya Cam
diizcam pazarinda, soda kiilii ile cam, tekstil, deterjan, krom durinleri ile de
mobilya ve metal kaplama sektorlerine girdi veren Soda Sanayi cam
kimyasallar1 tarafinda ve Sise Cam altinda konsolide edilen Pasabahce de cam
ev esyasi faaliyet alanlarinda yurtici pazarin liderleridir. Bu sirketler aym
zamanda vyillar itibariyle yaptiklar satinalmalar ve yeni kapasite yatirimlan ile
birlikte kiresel cam sektoriinde global bir oyuncu olma yolunda ilerlemektedir.

Tablo 1 - Sisecam Toplulugu Sirketlerinin Pazar Konumu

Grafik 4 - Konsolide Gelirlerin Dagiimi, 2017
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Kaynak: Topluluk sirketleri, Vakif Yatirim Arastirma

Konsolide gelirler icinde uluslararas1 gelirlerin pay1 agirhktadir - Topluluk
sirketlerinin konsolide gelirler icinde uluslararasi gelirlerinin pay1 bakimindan
9A18 donemi itibariyle %79 ile en yiiksek paya sahip olan sirketin Soda Sanayi
oldugunu goriiyoruz. Anadolu Cam’in konsolide gelirlerinin %55’i uluslararas
gelirlerden elde edilirken, Trakya Cam’in konsolide gelirlerinin %58’si
uluslararasi gelirlerden olusmaktadir. Sise Cam tarafinda ise uluslararasi
gelirlerin konsolide gelirler icindeki pay1 %61 seviyesindedir.

Grafik 5 - Konsolide Gelirlerin Dagilimi, 9A18
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Kaynak: Topluluk sirketleri, Vakif Yatirim Arastirma

WYurtici “Uluslararast

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Konsolide gelirler icinde uluslararasi gelirlerin 6nemli boyutlarda olmasina bagh
olarak sirketlerin gelir ve maliyet yapilarinda da yabanci para agirligi dikkat
cekmektedir. SMM icinde TL bazli maliyetleri en yiiksek olan Soda Sanayi’nin
gelirlerinin %86’s1 dolar ve avro bazlidir. Dolayisiyla da TL’nin deger kaybettigi
donemlerde sirketin ciro ve karliigi bu durumdan pozitif etkilenmektedir.
Anadolu Cam tarafina baktigimizda, gelir ve maliyetlerin parasal dagilimi,
sirkete dogal hedge pozisyonu saglamaktadir. Trakya Cam tarafinda ise
maliyetlerin parasal bazda dagiiminda avro agirligi gorsek de, yurtigine
gerceklestirilen otocam satislarinin da avro bazli olmasi, dogal hedge
pozisyonunun bu sirket icin de gecerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2 - Gelir ve SMM’nin Parasal Bazda Dagilimi, 9A18

Anadolu Cam Trakya Cam Soda Sanayi
Gelirler  Maliyetler Gelirler Maliyetler Gelirler Maliyetler
TL 45% 44% 49% 26% 14% 41%
EUR 10% - 39% 60% 40% 36%
usb 5% 11% 5% 6% 46% 24%
RUB & Diger 41% 45% 7% 9% - -

Kaynak: Topluluk sirketleri, Vakif Yatirim Arastirma

B 9 aylik verilerde giiclii finansal performanslar gordiik - Yurticindeki fiyat
artislan yanm sira ihracat performanslari ve kurdaki yikselis ile birlikte
uluslararas1 gelirlerin konsolide gelirler icinde paylarindaki yikselis, 9A18’de
Sisecam Toplulugu sirketlerinin ciro ve FAVOK tarafinda cift haneli biiyiimeler
gormemizi beraberinde getirdi. Net kar tarafinda ise Anadolu Cam, Soda
Sanayi ve Sise Cam tarafinda %100’U asan artislar izlerken, Soda Sanayi’nin
net kan 9A18’de yillik %249 yikselis kaydetmistir. 9A18 itibariyle en giiclu
FAVOK artisin1 gerceklestiren Soda Sanayi’nin aym zamanda, %29,7 ile grup
icinde en yiiksek FAVOK marjina ulasan sirket oldugunu goriiyoruz.

Tablo 4 - 9A18 Finansal Sonuclar, mn TL

Ciro FAVOK FAVOK Marji Net Kar
9A17 9A18 y/y 9A17 9A18 y/ly 9A17 9A18 yly 9A17 9A18 y/ly
Anadolu Cam 1.766 2.294 30% 373 555 49% 21,1% 24,2% 3,1 167 377 126%
Trakya Cam 3.043 4.214 38% 672 849 26% 22,1% 20,1% -1,9 423 780 84%
Soda Sanayi 1.796 2.443 36% 458 724 58% 25,5% 29,7% 4,1 423 1.475 249%
Sise Cam 8.115 11.083 37% 1.823 2.479 36% 22,5% 22,4% -0,1 867 2.082 140%

Kaynak: Topluluk sirketleri, Vakif Yatirim Arastirma

B Finansal performans hisse getirilerine yansiyor - Yil icinde sergilenen giicli
finansal performans, sirket hisselerinin BIST performansina da yansimistir. Soda
Sanayi, yil icinde en iyi getiriyi saglayan Topluluk sirketi olurken, Anadolu Cam
ve Sise Cam hisselerinin performanslan da BIST’i yenmistir. Trakya Cam
hisseleri ise diger Topluluk sirketlerinin hisselerinin altinda bir getiri
performansi sergilerken, ayn1 zamanda da BIST performansim da gecememistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 6 / 30



Sektor Raporu | Cam Vak,f Yatﬂ' Im

20 Kasim 2018 Sali

Grafik 6 - Sisecam Toplulugu Sirketlerinin BIST Performansi
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 7 / 30
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Sektor : Cam Ambalaj

Sirket : Anadolu Cam

Hisse Kodu : ANACM - ANACM TI, ANACM IS
Fiyat (TL) $2,92

Hedef Fiyat1 (TL) : 4,29

Yiikselme Potansiyeli 2 47%

Oneri / Kisa Vade : Endeks Uzeri Getiri

Oneri / Uzun Vade :AL

Hisse Adedi (mn) : 750,0

HAO (%) 1 23%

Anadolu Cam, basta gida ve icecek sektorleri olmak lizere bircok sektore
yonelik olarak gesitli hacim ve renklerde cam ambalaj iiretimi yapmaktadir.
Yilbk toplam 2,5 mn ton iretim kapasitesi bulunan sirket, Tirkiye’nin en
biiyiik, diinyanin ve Avrupa’nin 5. bilyiikk cam ambalaj iireticisi konumundadir.
Turkiye’de 3, Rusya’da 5, Ukrayna ve Gircistan’da 1'er olmak iizere toplam 10

Uretim tesisi bulunmaktadir.

Hisse Performansi

e Kapani s Re latif
6,00 -

4,00 - q :

2,00

0,00

EAIR O I R D I SR L
NGRS RN IR N CIRCPC . SR

Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % -6,11 -4,89 15,25
Relatif % -4,24 -10,76 29,48
En Yiksek (TL) 3,18 3,43 3,64
En Diisiik (TL) 2,92 2,85 2,27

Yatirimcr Takvimi

4C18 Finansal Sonuglar1 Subat son hafta
Analist :VKY Arastirma
iletisim 102123523577

: vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinm

Anadolu Cam: Defansif konumu ile on plana ¢ikabilir

Sise Cam Grubu’nun cam ambalaj tarafinda faaliyet gosteren sirketi Anadolu
Cam, satislarin1 gida ve icecek sektorii agirhikli gerceklestirmektedir ve
Tiirkiye cam ambalaj sektoriinde %62 pazar pay ile pazar lideridir. Anadolu
Cam, ayn1 zamanda iiretim yaptig1 Rusya ve Giircistan’da da pazar lideridir.
Mersin tesisinde ek kapasite yatiriminin 2019 yilinin ortasinda devreye
girmesi ile Tiirkiye’deki kapasitesini yaklasik %7 artirsa da, yurtici pazarda
oniimiizdeki birkac¢ yilda, onceki yillara kiyasla (son 10 yil ortalama talep
biiyilimesi %9) daha yavas bir biiyiime beklenmesi nedeniyle sirket ihracat
pazarlarina da odaklanmaktadir. Tiirk ekonomisinde oniimiizdeki donemde
goriilmesi beklenen yeniden dengelenme siirecinde, sirketin maliyet
artislarim fiyatlara yansitabilme giiciinii, ic talepteki olas1 daralmalan
ihracat ile asabilme kabiliyeti olmasini ve Rusya’da pazar pay1 kazanmasini
degerli buluyoruz. Anadolu Cam’1, 4,29 TL/hisse basi hedef fiyat ve “AL”
onerisi ile izleme listemize aliyoruz. 2018 yilina iliskin tahminlerimize gore
hisse 6,2x F/K ve 5,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor.

TRY Ciro (mnTL) FAVOK(mnTL)  HBK(TL) HBT (TL) F/K  FD/FAVOK
2015/12 1.552 287 0,07 0,00 52,2x 15,1x
2016/12 1.828 340 0,61 0,00 5,9x 12,8 x
2017/12 2.411 542 0,24 0,07 14,9 x 8,0x
2018/12T 3.190 763 0,58 0,08 6,2 x 5,7x
2019/12T 3.910 900 0,66 0,08 5,4x 4,8x
2020/12T 4.446 1.000 0,83 0,08 4,3x 4,3x

B Yurticinde yeni kapasite 1Y19 sonunda devreye alinacak - Anadolu Cam,
Mersin fabrikasinda 18 mn $ tutarinda 80 bin ton/yil yeni kapasite yatirim
ile yurticinde uretim kapasitesini yaklasik %7 artirmis olacak. Anadolu Cam,
son yillarda, Park Cam'n da pazara girisiyle birlikte rekabetin artmasina
karsilik sektor liderligini siirdiirmektedir. 2018-2023 doneminde yurtici cam
ambalaj pazarinin ortalama yillik %4 seviyesinde biyumesini bekliyoruz.
Sirket, kiiresel ambalaj pazarindaki varligini artirma hedefinin yaninda
yurtici pazarda olast talep disikligiine karst ihracati artirmayi
planlamaktadir.

B Rusya’da oniimiizdeki yillarda talebin yatay seyretmesi bekleniyor - Sirket
cirosunun yaklasik %45’ini Rusya operasyonlarindan elde etmektedir.
Ozellikle alkollii icecek tiiketiminin azaltilmast adina atilan adimlar
nedeniyle 2017’ye kadar daralan Rusya’da cam ambalaj pazarinin, 2019
yilinda %2-3 seviyesinde bilyliyebilecegini, sonraki birka¢ yil daha yatay
seyredecegini Ongoriiyoruz. Rusya’da pazar payint %31 seviyesine kadar
cikartan Anadolu Cam’in oniuimuzdeki yillarda da pazar pay1 kazanmaya
devam etmesini bekliyoruz.

B 2018’de %32 ciro artis1 ve marjlarda iyilesme bekliyoruz - Sirketin
yurticinde cam ambalaj sektorinde pazar lideri olmasi ve fiyatlama
konusunda fazla rekabet olmamasi nedeniyle fiyat artislan ile marjlarim
koruyabilecegini diistiniiyoruz. TL’nin Ruble’ye kiyasla son dénemde daha
fazla deger kaybetmis olmasim sirketin cirosu ve karliigi i¢in olumlu olarak
goriiyoruz. Tirkiye tarafinda maliyetlerinin %9’unu olusturan dogalgazda ve
%5’ini olusturan elektrikte artan fiyatlara karsilik Anadolu Cam’in yilin son
ceyreginde de 9A18’deki mevcut karlilik seviyelerini siirdiirecegini
ongoriiyoruz. Anadolu Cam’in 2018 yiim %32 ciro artisi ve %23,9 FAVOK marji
(140bp iyilesme) ile tamamlamasini bekliyoruz.

B Anadolu Cam’1 AL onerisiyle izleme listemize ekliyoruz - Sirket icin yapmis
oldugumuz indirgenmis Nakit Akimlar analizimize gére hisse basina 4,29 TL
hedef fiyat hesapliyoruz. Hedefimize gore %47 yikselis potansiyeli tasiyan
sirket hisseleri icin kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, uzun vadede “AL”
onerisinde bulunmaktayiz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 8 / 30
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Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 1.552  1.828 2.411 3.190 3.910 4.446 Sirket Anadolu Cam
FVOK 72 95 246 425 545 620 Hisse Kodu ANACM - ANACM TI, ANACM IS

Amortisman Giderleri 215 245 296 338 354 380 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 287 340 542 763 900  1.000 Kapanis (TL) 2,92

Diger Gelir ve Giderler (Net) 20 15 2 43 52 59 Hedef Fiyat (TL) 4,29

Finansal Gelir/Gider (Net) -639 -367 -519 -434 -456 -442 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 2.190
VOK 7 500 183 372 496 617 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 3.216

Vergiler 24 -35 1 59 2 3 Yiikselme Potansiyeli 47%
Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0 0 0 0 0 0
Azinbk Paylar1 -20 8 3 0 0 0
Net Donem Kar1 52 457 181 431 497 620
HBK 0,1 0,6 0,2 0,6 0,7 0,8
Bilanco (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Anadolu Cam Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 677 808 569 441 712 1.080 Anadolu Cam, ba§ta g]da ve i(;ecek sektorleri olmak
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 285 387 558 620 761 865 iizere bircok sektore yonelik olarak cesitli hacim ve
Stoklar 315 351 326 426 525 597 s
Duran Vartklar 2.332 2465 2.661 3.536 3.818 4,095  'cVKErdecamambaaj tretimi yapmaktadir. Yilik topiam
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 33 36 17 20 23 25 2,5 mn ton Uretim kapasitesi bulunan sirket, Tirkiye’nin
Diger Duran Varlklar 78 10 21 25 27 29 en bilyiik, dinyanin ve Avrupa’min 5. bilyiik cam ambalaj
Toplam Aktifler 3.750 4.417 4,183 5.231 6.070 6.926 Ureticisi konumundadir. TUrkiye’de 3, Rusya'da 5,
FinansalBorclar 1.535 1.748 1.787 2.520 2.737 3.157 Ukrayna ve Giircistan’da 1'er olmak iizere toplam 10

Kisa Vadeli 624 729 832 1.276 1.564 1.779 . .
Uzun Vadet 910 1.019 956 1.244 1.173 q1.37g  Uretimtesisibuunmaktadi.
Ticari Borglar 137 203 273 315 386 439
Diger Yiikimlilikler 0 0 0 0 0 0
Azinbk paylar 106 108 0 0 0 0
Ozkaynaklar 1.641  1.803 1.892 2.162 2.518 3.014
Net Bor¢ 858 940 1.218 2.079 2.026 2.077
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2016 2017 2018T 2019T 2020T Ortaklik Yapisi
VOK 500 183 372 496 617
Amortisman 245 296 338 354 380 Halka
Alsletme Sermayesi ihtiyac 73 75 129 199 150 Acik; 23%
Vergi -35 1 59 2 3
Yatirim Harcamasi -310 -325 -721 -436 -457
Temettii Odemesi 0 50 60 60 60
Bedelli Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0
A Borglanma Degisimi 213 39 733 217 420
Diger Nakit Giris/Cikis -555 -558  -1.098 -620 -804 )
Yilboyunca yaratilan nakit 685 320 970 891 1.173 $'§‘737C;m?
Donemsonu Nakit 808 569 441 712 1.080 ’
Biiyiime 2016 2017 2018T 2019T 2020T SWOT Analiz
Satis 17,8% 31,9%  32,3% 22,6% 13,7%
FAVOK 18,6% 59,5%  40,7% 17,9%  11,2% Gliglui Yonler
Net Kar 785,4% -60,3% 137,9% 15,3%  24,7% - Sektorde lider konumu
- ihracat kabiliyeti

Carpanlar 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Yurticinde fiyatlama giicu
FD/Satislar 2,4 1,8 1,4 1,1 1,0
FD/FAVOK 12,77 8,01 5,69 4,83 4,34 Zayif Yonler
F/K 4,79 12,08 5,08 4,40 3,53 - Yurtici tiiketim degisimlerine duyarbbk
PD/DD 1,21 1,16 1,01 0,87 0,73 - TL ve Ruble'deki sert hareketler
Finansal Rasyolar 2016 2017 2018T 2019T 2020T
0z Sermaye Karliig: 26,5% 9,8% 21,3%  21,3%  22,4% Firsatlar
FAVOK Marji 18,6% 22,5% 23,9%  23,0%  22,5% - Rusya'ya talebin beklenenden hizl biiyiimesi
Net Kar Marji 25,0% 7,5% 13,5% 12,7%  13,9%
Net Borg:/f)zsernlaye 0,52 0,64 0,96 0,80 0,69
Net Bor¢/FAVOK 2,77 2,25 2,72 2,25 2,08 Tehditler
KV Bor¢/ UV Borg 71,6% 87,0% 102,6% 133,3% 129,0% - I¢ tilketimde sert gerileme
Oz Sermaye/Aktif Toplam 43,3% 45,2% 41,3%  41,5%  43,5% - Rusya ile iliskilerin bozulmas1
Borc/0z Kaynak 1,0 1,1 1,3 1,2 1,2 - Dogalgaz fiyatlarinda hizl artis
Faiz Karsilama Giicu 0,3 0,5 1,0 1,2 1,4
Cari Oran 1,2 1,0 1,1 1,2 1,2
Nakit Temettii 0,0 50,0 60,0 60,0 60,0

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr.
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Anadolu Cam: Defansif konumu ile on plana cikabilir

Yurticinde yeni kapasite 1Y19 sonunda devreye alinacak - Sirketin vyurtici
kapasitesi 1,205 bin ton/yil seviyesindedir. Mersin fabrikasinda 80 bin ton/yil
kapasiteli 18 mn $ tutarindaki yatinmin ise 2019 ilk yarisi sonunda devreye girmesi
ile birlikte sirketin yurtici kapasitesi 1,285 bin ton/yil seviyesine yukselecektir. 2018-
2023 doneminde yurtici cam ambalaj pazarimin ortalama yillik %4 seviyesinde
buyumesini bekliyoruz. Yurtici pazarda onceki yillara kiyasla (son 10 yil ortalama
talep biyiumesi %9) daha yavas bir biyiime beklenmesi nedeniyle sirket ihracat
pazarlarina da odaklanmaktadir.

Anadolu Cam, Rusya ve Giircistan pazarlarinda lider cam ambalaj sirketi - Sirketin
mevcut durumda Rusya’da 1,3 mn ton/yil yerlesik kapasitesi bulunmakla birlikte
operasyonel kapasitesi 965 bin ton/yil seviyesindedir. Ayrica, sirketin aynm bolgeye
satis yapabilecegi Giircistan’da 60 bin ton/yil kapasiteli bir tesisi daha
bulunmaktadir. Sirketin Rusya Pokrov’daki 200 bin ton/yil kapasiteli tesisi 2014
yilinda gecici olarak kapanmisti. Yine sirketin Ukrayna’da kurulu olan 85 bin ton/yil
kapasiteli tesis de kapali durumda. Talepteki zayifilk nedeniyle bir siire daha bu
fabrikalarin acilmasi beklenmemektedir.

Rusya’da oniimiizdeki yillarda talebin yatay seyretmesini bekliyoruz - Rusya’da
cam ambalaj pazan, alkolli icecek tiiketiminin azaltilmasi adina atilan adimlar
nedeniyle 2010-2015 arasinda yillik ortalama %5 daralmistir. 2016’da daha dusiik
daralma, 2017 yilinda ise talepte yatay seyir goriilmustir. 2018 yilinin ilk yarisinda
Haziran-Temmuz aylan icinde Rusya’da diizenlenen 2018 Diinya Kupasi’nin satislara
etkisi ve 2017 yiinin ilk yansinda olumsuz hava kosullari nedeniyle diisik
gerceklesen satislarin baz etkisi nedeniyle sirketin Rusya’da hacim bazli satislar %10
artt1. 2019 yilinda pazarin %2-3 seviyesinde biiyliyebilecegini, sonraki birka¢ yil daha
Rusya pazarinin yatay seyredecegini 6ngoriiyoruz.

Grafik 7 - Anadolu Cam Yurtdis1 Pazar Paylan

Kiiresel 3,0%

Avrupa 6,5%
Rusya 31%
Giircistan 57%

Kaynak: Anadolu Cam

Rusya pazarinda payinm artiriyor - Anadolu Cam’in Rusya’daki pazar payr 2013
yiindaki %22’ler seviyesinden mevcut durumda %31 seviyesine ulasmistir. Hacim
bazinda talep yatay kalsa da, Rusya’da artan petrol fiyatlarinin destegiyle
ekonominin dengelenmesi, yerel Ureticilerden Anadolu Cam’in kalitesi yiksek
Urinlerine olan talep kaymalan yasanmasi gibi unsurlar sirketin pazar pay
kazanmimlarini beraberinde getirmektedir. Artan musteri portfoyi ise etkin kapasite
kullanmimini desteklerken verimlilik artis1 saglamaktadir. Sirket yilda bir kez fiyat
gilincellemesi yaptigi Rusya’da, 2018 yilinda ortalama satis fiyatlarin1 Ruble bazinda
%4 seviyesinde artirdi. Sirketin satis gelirleri icinde ihracatlar ile birlikte Rusya’dan
saglanan gelirlerin agirigi %45 seviyesindedir. Sirketin Tirkiye satis portfoyiinde
icecek ve gida sektoriine lretim agirlikli iken Rusya satis portfoyiinde icecek
sektoriiniin agirhg1 daha fazladir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Grafik 8 - Tiirkiye ve Rusya satis portfoyl, deger bazinda

Anadolu Cam Tiirkiye Anadolu Cam Rusya

= Maden suyu = Maden suyu
W Bira mBira

= Yiiksek alkollt icecekler W Yiksek alkollii icecekler

[ Sarap
mGida

m Sarap

HGida

W Mesrubat + Meyve suyu B Mesrubat + Meyve suyu

® lhracat ® ihracat

m Diger

Kaynak: Anadolu Cam, 3C18 itibariyle

B 2018’de %32 ciro artis1 ve marjlarda iyilesme bekliyoruz - 3C18 itibariyle sirketin
yurtici hacim bazli satislarinda yillik bazda %6 artis gerceklesmistir. Yurtdis1 satis
hacmi ise %16 artarken, konsolide bazda satis hacmi buyumesi %11 olarak
gerceklesmistir. 9A18’de sirket, yillik bazda konsolide cirosunu %30 artirirken, ayni
zamanda, FAVOK tarafinda %49 artis, FAVOK marjinda ise 3,1 puan iyilesme
sergilemistir. Sirketin yurticinde cam ambalaj sektoriinde pazar lideri olmasi ve
fiyatlama konusunda fazla rekabet olmamasi nedeniyle fiyat artislar ile marjlarim
koruyabilecegini diisiinliyoruz. Yurticinde ortalama birim satis fiyatlarinda yapilan
%17-18 seviyelerindeki fiyat artisinin, 2018 yiimin kalaninda ciro ve karliigi
desteklemeye devam edecegini distiniiyoruz. Rusya’da da hacimlerde goriilen yillik
bazda %10 artisin, son ceyrekte talepte normallesme gorsek de 2018 yii tamaminda
korunmas1 beklenebilir gorisiindeyiz. TL’nin Ruble’ye kiyasla son donemde daha
fazla deger kaybetmis olmasi sirketin Rusya operasyonlarindan katkiy1 artiracak bir
unsur olarak goruyoruz. Turkiye tarafinda maliyetlerinin %9’unu olusturan
dogalgazda ve %5’ini olusturan elektrikte artan fiyatlara karsilik Anadolu Cam’in yilin
son ceyreginde de 9A18’deki mevcut karlilik seviyelerini siirdiirecegini 6ngoriiyoruz.
Anadolu Cam’in 2018 yilim1 %32 ciro artis1 ve %23,9 FAVOK marji (140bp iyilesme) ile
tamamlamasini bekliyoruz.

Grafik 9 - Turkiye, gelirler icinde ihracatin pay Grafik 10 - Rusya, gelirler icinde ihracatin payi

2015 2016 2017 3¢17 3¢18 2015 2016 2017 3G17 3¢18

Kaynak: Anadolu Cam, 3C18 itibariyle

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 11 / 30



Sektor Raporu | Anadolu Cam Vak’f Yatirnrm

20 Kasim 2018 Sali

B Talepteki zayiflik durumunda ihracata odaklanmyor - Sirket, kiresel ambalaj
pazarindaki varligini artirma hedefinin yaninda yurtici pazarda olasi talep
disiikligiine karst  ihracati artirmay1  planlamaktadir.  Sirketin,  Tirkiye
operasyonlarinda gelirler icinde ihracatin payr 2017 yili sonundaki %13’ler
seviyesinden  3C18 doneminde %17’ler  seviyesine yikselmistir.  Rusya
operasyonlarinda ise ihracatin gelirler icindeki pay1 3C18’de %17 seviyesindedir. 9A18
itibariyle toplam konsolide gelirler icinde uluslararas1 gelirlerin pay1 ise %55
seviyesinde yer almaktadir.

Degerleme

Anadolu Cam (ANACM) - iNA (mn TL)

2019T  2020T 20217 2022T 2023T  2024T  2025T  2026T  2027T  2028T 2029T (TD)

Risksiz Faiz Orani 18,0% 15,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 12,5%
Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,5%
Beta 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 1,0
Ozsermaye Maliyeti 22% 19% 18% 18% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 18%
Borglanma Maliyeti 21% 18% 17% 17% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 15%
Vergi Orani 22% 22% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 16% 14% 13% 13% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Ozsermaye Orani 41% 44% 43% 46% 47% 50% 51% 53% 54% 55% 50%
Agirlikl Sermaye Maliyeti 18,4% 15,9% 15,2% 15,4%  14,5% 14,7% 14,7% 14,8% 14,8% 14,9% 15,1%

INA Yontemi ile degerleme

(mn TL) 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)

Satis Gelirleri 3.910 4.446 4.939 5.447 5.998 6.575 7.248 7.977 8.792 9.703 10.634
Biiyiime 22,6% 13,7% 11,1% 10,3% 10,1% 9,6% 10,2% 10,1% 10,2% 10,4% 9,6%

FVOK 545 620 689 760 837 917 1.011 1113 1.226 1.354 1.483
Operasyonel Kar Marji 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%

Vergi Oran1 (%) 22% 22% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
FVOK iizerinden Vergi -120 -136 -138 -152 -167 -183 -202 -223 -245 -271 -297

Vergi Sonrasi Net Operasyonel K/Z 425 484 551 608 669 734 809 890 981 1.083 1.187

+ Amortisman 354 380 406 433 459 485 510 535 560 585 609

FAVOK 900 1.000 1.095 1193 1.296 1.402 1521 1.648 1.787 1.938 2.127
FAVOK Mariji 23,0% 22,5% 22,2% 21,9% 21,6% 21,3% 21,0% 20,7% 20,3% 20,0% 20,0%

Yatirim Harcamalar1 / Amortisman 123% 120% 117% 114% 110% 106% 104% 102% 100% 98% 98,0%

+/- Calisma sermayesindeki degisimi 199 150 139 144 156 163 191 207 231 259 261

Satislardaki degisim 721 536 493 508 551 577 673 729 815 911 931

Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%

- Yatirim Harcamalar -436 -457 -477 -492 -507 -516 -533 -547 -561 -575 -590

Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlari 145 256 341 405 466 540 596 672 750 834 945

Sonsuz Biiyiime Oran1 4%

Sonsuza Giden Deger 8.422

iskonto Faktérii 0,96 0,83 0,72 0,62 0,54 0,47 0,41 0,36 0,31 0,27 0,24

Iskonto edilmis Nakit Akimlari - Eyliil 30 2018 138,8 2117 2448 2519 2528 255,6 2459 2419 234,8 227,3 1.995,2

Firma Degeri - Eyliil 30 2018 [ 4.301]

Azinlik Paylari 0

Operasyonel olmayan aktfiler 0

Finasal Yatirnmlar ile Dizeltilmis Net Borg 1.766

Diger Duzeltmeler 18

Ozsermaye Degeri - Eyliil 30 2018 2.553

Oz Sermaye Maliyeti 22%

12AHedef Ozsermaye Degeri 3.216

12A Hedef Fiyat (TL) 4,29

Yiikselis Potansiyeli 47%

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 12 / 30
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Sektor : Cam Kimyasallar Soda Sanayi: Doviz agirhkh  gelirleri, finansal
ket FSoda sanayi performansini artiriyor
Hisse Kodu : SODA - SODA TI, SODA IS
Fiyat (TL) :6,89 Soda Sanayi, cam sektoriiniin hammaddelerinden olan soda kiilii iiretimi
Hedef Fiyati (TL) :10,38 yani sira krom kimyasallarn konusunda diinyanin onemli iireticilerinden bir
Yiikselme Potansiyeli  : 51% tanesi. Satis gelirlerinin %86’sinin yabanci para bazinda olan sirket, tam
Bneri / Kisa Vade - Endeks Uzeri Getiri kapasite iirettigi iiriinleri satmakta zorlanmamaktadir. Gelirlerinin yaklasik
R o Vs o %89’ini yurtdis s§t1§l§rlﬂd§n .glde. ettigi icjn §irk.etin yl.{rtigi pagardaki
PP . 10000 gellsmelere hassasiyeti diisiiktiir. Sirket faallyetlgrlnden guglu nakit akisi
4o 30 sgglamakta, hem operasyonel. olarak he'm qe bl'lant;o pozisyonu olarak
sirket zayif TL’den olumlu etkilenmektedir. Sirketin karlihigi soda ve krom
Cam sanayisinin ana ham maddelerinden biri olan soda iiretmek lizere 1969 drin ﬁyatlar]na’ ma[iyet tarafinda ise dogalgaz ﬁyatlar]na baglmlld"’.
yilinda kurulan Soda Sanayii, Sisecam Toplulugu’nun Kimyasalar is kolunda, soda Tiirkiye’de rakiplerin kapasite artislarina ragmen Cin’deki iiretim
ve krom kimyasallari, endistriyel hammaddeler, cam elyafi, Vitamin K3 kapasitelerindeki azalma ve soda kiilii talebindeki artis kiiresel piyasada
tiirevleri ve sodyum metabisiilfit alanlarinda faaliyet gdsteriyor. Tirkiye, soda kiilli fiyatlarlnl desteklemektedir. Sirketin cam elyaf yatlrlmlnln 2019
Bosna Hersek ve Bulgaristan'da faaliyet gosteren isletmelerinde toplam 2,4 mn ba§1nda devreye gil'meSinin de marjlarl desteklemesini bekliyoruzo Soda
ton soda Uretim kapasitesine sahip olan sirket, soda ireticileri siralamasinda Sanayi’ni: 10: 38 TL/hisse hedef ﬁyat'I ve “AL” b.neriSiyle izleme listemize

dahil ediyoruz. Sirket hisseleri 2018 tahminlerimize gore 4,0x F/K ve 5,5x
FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor.

Avrupada 4., dinyada 10. sirada yer almaktadir.

Hisse Performansi

——Kapams = Relatif TRY Ciro(mnTL) FAVOK(mnTL)  HBK(TL) HBT (TL) F/K  FD/FAVOK
11007 2015/12 1.772 411 0,43 0,06 15,9 14,9 x
9,00 | 2016/12 2.068 514 0,58 0,24 12,0x 11,9x
2017/12 2.451 616 0,66 0,20 10,4 x 9,9x
7,007 2018/12T 3.353 1.110 1,74 0,23 4,0x 5,5x
5,00 - 2019/12T 4.442 1.303 1,81 0,23 3,8x 4,7 x
oo 2020/12T 4.938 1.442 1,97 0,23 3,5x 4,2 x

IR

R I A N R I G R R R B Cam sektoriiniin ana hammaddesi olan soda kiilii talebi artiyor - Soda
Sanayi’nin yurticinde Mersin’de, yurtdisinda ise Bosna’da ve Bulgaristan’da
soda kiili liretim tesislerinde tam kapasite urettigi soda kiliini agirtikl

Eenionmans Ry 2 2y olarak yillik bazda kontratlarla satmaktadir. Sirketin agirikli olarak € bazli
Mutlak % 3,77 2,96 58,94 yaptig1 soda kiili satislan cirosunun yaklasik iicte ikisini olusturmaktadir.
Rolatif % 5,83 8,95 78,55 Global soda iiretiminin %50’sini gerceklestiren Cin’de, hiikiimetin uyguladigi
En Yiksek (TL) 736 8,10 8,10 cevresel regulasyonlarla birlikte 2014 yilindan itibaren devam eden kapasite
En Disiik (TL) 6.23 6.23 413 dususleri, Turkiye’de rakip sirketler tarafindan devreye alinan yaklasik 3

milyon ton yeni kapasitenin soda kilu fiyatlarnn uzerinde olusturmasindan
korkulan baskinin ortaya ¢cikmamasina neden oldu. 2019 yilinda soda kuli
fiyatlarinda dolar bazinda %8 artis beklemekteyiz.

Yatirimcr Takvimi

4C18 Finansal Sonuglar1 Subat son hafta

B Sirketin satislarinda ihracatin pay1 yiikseliyor - 2017 yilindan itibaren grup
sirketlerinin soda kilu alimlarinda daha avantajli tedarikcilere yonelmesi ile
sirketin satislarinda ihracatin pay1r artmistir. Soda Sanayi’nin toplam
konsolide gelirlerinin 2017 yili sonunda %77’si uluslararasi satislardan elde
edilirken, bu oran 9A18’de %79 seviyesine yukselmistir.

B Krom kimyasallarinda Diinya lideri iiretici konumunda - Soda Sanayi,
konsolide gelirlerinin yaklasik %30’unu krom kimyasallarnn satisindan elde
etmektedir. 3C18’de krom kimyasallann fiyatlarinda USD/ton bazinda %21
fiyat artis1 gerceklesmistir. 2019 yilinda krom kimyasallan satis fiyatlarinda
yatay seyir ongormekteyiz. Krom kimyasallarni pazan cok dusik oranlarda
buyuse de sirket icin cok karli bir segmenttir.

Analist :VKY Arastirma
iletigim 10212 3523577
: vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

B Cam elyaf yatinmi FAVOK marjini1 destekleyecek - Sirketin 70 bin ton/yil
kapasiteli cam elyaf yatinnminin 2019 yilindan itibaren yaklasik %95 kapasite
ile devreye girmesini bekliyoruz. Bu yatirimdan yilik 70 mn € gelir (2019 yil
toplam gelirlerinin %12-13’{i) ve %35 FAVOK marji beklemekteyiz.

B Soda Sanayi’ni AL onerisi ile izleme listemize ekliyoruz - Hisse basina
10,38 TL hedef fiyat hesapladigimiz ve hedefimize gore %51 iskontolu islem
goren Soda Sanayi’ni, kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, uzun vadede de
“AL” onerisiyle izleme listemize ekliyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 13 /
30
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Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 1772 2.068 2.451 3.353 4.442 4938  Sirket Soda Sanayi
FVOK 320 416 480 966 1.096 1.169 Hisse Kodu SODA - SODATI, SODA IS

Amortisman Giderleri 91 98 136 144 207 272 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 411 514 616  1.110 1.303  1.442 Kapanis (TL) 6,89

Diger Gelir ve Giderler (Net) 38 29 28 314 -22 -25 Hedef Fiyat (TL) 10,38

Finansal Gelir/Gider (Net) -92 -146 -160 332 637 666 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 6.890
VOK 510 645 731 1.757 1918 2.083 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 10.377

Vergiler -69 -68 -69 -12 -107 -117 Yiikselme Potansiyeli 51%
Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0 0 0 0 0 0
Azinbk Paylar1 7 1 1 1 1 1
Net Dénem Kar1 434 576 661 1.744 1.810 1.965
HBK 0,4 0,6 0,7 1,7 1,8 2,0
Bilanco (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Soda Sanayi Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 858 971 783 1.554  2.079  2.705 Cam sanayinin ana ham maddelerinden olan soda iiretimi
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 314 412 480 602 797 886 amacina  yonelk kurun Soda Sanayi, Sisecam
Stoklar 179 204 240 257 365 413 . . .
Duran Vartklar 1379 1.643 2250 3.941 4.892 5789  lopulisunun Kimyasalar s kolnda, soda ve krom
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 245 281 328 558 611 660 kimyasalari, endistriyel hammaddeler, cam elyafi,
Diger Duran Varlklar 31 20 66 335 444 494 Vitamin K3 tiirevleri ve sodyum metabisiilfit alanlarinda
Toplam Aktifler 2.812 3.317 3.881 6.454 8.271 9.956 faaljyet gésteriyor' 5 farkh tesiste toplam 2,4 mn ton
Finansal Bor¢lar 307 293 313 674 880 855 soda Uretim kapasitesine sahip olan sirket, soda

Kisa Vadeli 72 43 49 54 64 71 L ) N
Uzun Vadeli 235 250 265 620 817 784 Ureticileri siralamasinda Avrupa'da 4., dinyada 10.
Ticari Borclar 223 236 276 349 462 514  siradayer almaktad.
Diger Yiikimlilikler 0 0 0 0 0 0
Azinbk paylar1 28 4 5 5 5 5
Ozkaynaklar 2.156  2.599 3.188 4.899 6.427 7.939
Net Borg -551 -678 -470 -879  -1.199  -1.851
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2016 2017 2018T 2019T 2020T Ortaklik Yapisi
VOK 645 731 1.757 1918 2.083
Amortisman 98 136 144 207 272
Alsletme Sermayesi ihtiyaci 110 64 -232 206 106
Vergi -68 -69 -12 -107 -117 Halka
Yatirim Harcamasi -170 -133 -773 -654 -686 Acik; 39%
Temettii Odemesi 240 -200 225 225 225
Bedelli Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 .
A Borclanma Degisimi 15 20 361 206 -26 5‘§‘21C%§"m;
Diger Nakit Giris/Cikis -246 -738 249  -1.025 -781
Yilboyunca yaratilan nakit 360 549  1.020 1.551 1.408
Donemsonu Nakit 971 783  1.554 2.079 2.705
Biiyiime 2016 2017 2018T 2019T 2020T SWOT Analiz
Satis 16,7% 18,6% 36,8% 32,5% 11,2%
FAVOK 25,0%5 19,8% 80,3% 17,4% 10,6% Gliclii Yonler
Net Kar 32,5% 14,8% 163,8% 3,8% 8,6% - Global oyuncu olmas1
- ihracat Kabiliyeti
Carpanlar 2016 2017 2018T 2019T 2020T - Disiik borc¢luluk
FD/Satislar 3,0 2,5 1,8 1,4 1,2
FD/FAVOK 11,88 9,92 5,50 4,69 4,24 Zayif Yonler
F/K 11,97 10,42 3,95 3,81 3,51 - Segment lerin miisteri yogunlasmasi
PD/DD 2,65 2,16 1,41 1,07 0,87
Firsatlar

Finansal Rasyolar 2016 2017 2018T 2019T 2020T - Cin'deki kapasite kapanislarinin hizlanmasi
0z Sermaye Karliig: 24,2% 22,8% 43,1%  32,0%  27,4% - Rakiplerin kapasite kismasi
FAVOK Marji 24,9% 251%  33,1%  29,3%  29,2%
Net Kar Marij 27,8% 27,0% 52,05 40,7%  39,8% Tehditler
Net Borg:/f)zsernlaye -0,26 -0,15 -0,18 -0,19 -0,23 - Yeni kapasitelerin devreye girmesi
Net Bor¢/FAVOK -1,32 -0,76 -0,79 -0,92 -1,28 - Jeopolitik gerginlikler
KV Bor¢/ UV Borg 17,2%  18,4% 8,7% 7,8% 9,0%
Oz Sermaye/Aktif Toplam 78,5% 82,3% 76,0 77,8% 79,8%
Borc/0z Kaynak 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Faiz Karsilama Giicu 2,8 3,0 -2,9 -1,7 -1,8
Cari Oran 1,2 1,0 1,1 1,2 1,2
Nakit Temettii 240 200 225 225 225

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr.
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Soda Sanayi: Doviz agirhikh gelirleri, finansal performansi artiryor...

m Cam sektoriiniin ana hammaddesi olan soda kiilii talebi artiyor - Soda Sanayi’nin
yurticinde Mersin’de soda kiilu Uretim kapasitesi 1,4 mn ton/yil seviyesinde
bulunurken, Bosna’da 585 bin ton/yil ve Bulgaristan’da da liretim ortakligi ile 375 bin
ton/yil Uretim kapasitesi mevcuttur. Sirket, soda kilu faaliyetlerinde yillik bazda
anlasmalar yapmakta, her yilin basinda o yila ait tim kapasitesini satmaktadir. Sirket
Turkiye’den satisinda Mersin Liman1’n1 aktif kullanmaktadir. Konsolide satis gelirleri
icerisinde grup ici hasilatin pay1 %11 seviyelerinde yer almaktadir.

B Cin’deki soda kiilii iiretim kapasitelerinin diismesi soda kiilii fiyatim artiriyor -
Kiiresel soda Uretiminin %50’sini gerceklestiren Cin’de, hiikiimetin uyguladig
cevresel regiilasyonlarla birlikte 2014-2016 yillarinda piyasadan cekilen kapasitelere,
2017 yiimin ikinci yarisindan itibaren yenilerinin eklenmesi, global pazarda soda kiilu
fiyatlanm artirnistir.  Cin’deki kapasite dususleri ayn1 zamanda, Tirkiye’de sirketin
rakipleri tarafindan devreye alinan yaklasik 3 milyon ton yeni kapasitenin soda kiill
fiyatlarnn uzerinde olusturmasindan korkulan baskinin ortaya cikmamasina neden
olmustur. Soda kill talebinde yasanan artisin itici gliciinii ise diizcam, cam ambalaj
ve deterjan sektorlerinin talebi olusturmaktadir. 2019 yilinda soda kiilu fiyatlarinda
dolar bazinda %8 artis beklemekteyiz. Sirketin agirlikli olarak € bazli yaptig1 soda
kulu satislar cirosunun yaklasik uicte ikisini olusturmaktadir.

B Sirketin satislarinda ihracatin pay1 artiyor - Soda Sanayi’nin toplam konsolide
gelirlerinin 2017 yii sonunda %77’si uluslararasi satislardan elde edilirken, bu oran
9A18’de %79 seviyesine yukselmistir. 2017 yilindan itibaren grup sirketlerinin soda
kulu alimlarinda yerel tedarikcilere yonelmesi ile sirketin satislarinda ihracatin payi
artmistir.

Grafik 11 - Konsolide gelirlerin cografi dagilimi, mn TL

1.294 [ 1-894 1.935

2013 2014 2015 2016 2017 9A17 9A18

Yurtici ®Uluslararas

Kaynak: Soda Sanayi

B Soda Sanayi’nin soda kiilli satislarinin ton bazinda cografi dagilimina bakildiginda ise,
2016 yiinda toplam satislar icinde %64 seviyelerinde seyreden uluslararasi satislarin
pay1 2017 yiinda %78 seviyelerine kadar yiikselmistir. 9A18’de ise bu oran %77
seviyelerinde gerceklesmistir. Krom kimyasallar tarafinda ise ton bazinda satislar
icinde uluslararasi satislarin pay1 2017 yili sonundaki %88 seviyesinden, 9A18’de %91
seviyesine yukselmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 15 / 30
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Grafik 12 - Soda Uriinleri, ton bazinda cografi dagilim Grafik 13 - Krom Uriinleri, ton bazinda cografi dagilim
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Kaynak: Soda Sanayi, 9A18 itibariyle

B Diinyamin 85 iilkesine ihracat yapan sirketin, Avrupa, Ortadogu, Kuzey ve Giiney
Amerika’ya yaptig1 ihracatlarin payi, toplam ihracat icinde %60 seviyesindedir. Cam
sektorine hammadde tedarikcisi olmasi nedeniyle sirketin 9A18 satislarinin %63’u
cam sektorune gerceklestirilmistir.

Grafik 14 - Soda Uriinii, cografi dagilimi, ton Grafik 15 - Soda uriinii, sektorel dagilim, ton

i Tekstil
M Yurtici mKimyasallar
= Avrupa mCam
mDiger m Deterjan
mDiger

Kaynak: Soda Sanayi, 318 itibariyle

B Krom kimyasallarinda Diinya lideri iiretici ve fiyat belirleyici konumunda - Soda
Sanayi, krom kimyasallarindan olan ve deri sektoriinde kullamlan bazik krom silfat
Uretiminde %28 pazar payi ile diinyada en buyik iiretici konumundadir. Avrupa’da bu
Urunlerde %36 pazar payi bulunan sirketin, Turkiye pazar payi ise %69 seviyesindedir.
Metal ve ahsap kaplama sektorlerinin kullandigi kromik asit tarafinda ise Soda
Sanayi, Turkiye’de %60, Avrupa’da ise %14 pazar payi ile ilk sirada yer alirken,
Diinyada %13 pazar payi ile 4. sirada bulunmaktadir. Sirketin konsolide gelirlerinin
yaklasik %30’u krom kimyasallan satisindan elde edilmektedir. 3C18’de krom
kimyasallar fiyatlarinda USD/ton bazinda %21 fiyat artisi gerceklesmistir. 2019
yiinda ise krom kimyasallan fiyatlarinda yatay seyir ongormekteyiz. Sirketin krom
kimyasallar tarafinda kontratli satislari, tim satislarin yaklasik %25’i seviyesinde
gerceklesmektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 16 / 30
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Grafik 16 - Krom kimyasallari, cografi dagilimi, ton Grafik 17 - Krom kimyasallari, sektorel dagilim, ton

Kaynak: Soda Sanayi, 318 itibariyle

= Yurtici 1 Ahsap koruma

M Uluslararasi B Metal kaplama

Cam elyaf yatinmi FAVOK marjim destekleyecek - Alt yapi, yenilenebilir enerji,
insaat ve otomotiv sektorlerinin kullandigi cam elyafa iliskin olarak 70 bin ton/yil
kapasiteli yatinmin 2019 yilindan itibaren yaklasik %95 kapasite ile kullanima
alinmasinm1 bekliyoruz. Soda Sanayi altinda konsolide olacak cam elyaf yatinmi
sonucunda yillik 70 mn € seviyesinde gelir beklentimiz bulunmaktadir. Cam elyaf
tiretiminde FAVOK marjinin %35 olacagi beklentimize bagli olarak, bu yatirimin
oniimiizdeki yillarda Soda Sanayi’nin  FAVOK marjim destekleyici olacagini
disunuyoruz.

TL’nin deger kayb1 karhilig1 olumlu etkiliyor - Uriin fiyatlarindaki artisin yanm sira
zayif TL, sirketin gelir ve karliigina pozitif yansimaktadir. 9A18’de yillik bazda satis
gelirleri %36, FAVOK’ii %58 artan sirketin net kar ise operasyonel olmayan gelirlerin
de destegiyle %249 artis sergilemistir. Bu donemde FAVOK marj1 ise %29,7
seviyelerinde gerceklesmistir. Sirketin 2018 yilim ise %33 iizerinde FAVOK marji ile
kapatacagin1 ongorilyoruz. SMM icinde pay1r %15 seviyesinde bulunan dogalgaz
maliyetlerinde gozlenen yukari yonlu fiyat ayarlamalarimin, zayif TL nedeniyle
marjlar ilzerinde yasanmasi beklenen negatif etkiyi de fazlasiyla telafi edecegini
ongoriiyoruz. 2019 yilinda ise cam elyaf faaliyetlerinin de destegiyle FAVOK marjinda
%29 Uzeri seviyelerin korunmasini bekliyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 17 / 30
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Degerleme
Soda Sanayii (SODA) - INA (mn TL)
2019T 2020T 2021T 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)
Risksiz Faiz Orani 18,0% 15,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 12,5%
Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,5%
Beta 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 1,0
Ozsermaye Maliyeti 20% 17% 16% 16%  15% 15% 15% 15% 15% 15% 18%
Borglanma Maliyeti 22% 19% 18% 18%  17% 17% 17% 17% 17% 17% 16%
Vergi Orani 22% 22% 20% 20%  20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 17% 14% 14% 14% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Ozsermaye Orani 78% 80% 82% 82% 82% 82% 83% 83% 84% 83% 82%
Agirlikh Sermaye Maliyeti 19,2% 16,4% 15,6% 15,6%  14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 17%
INA Yontemi ile degerleme
(mn TL) 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)
Satis Gelirleri 4.442 4.938 5.464 5.956 6.465 7.013 7.586 8.203 8.873 9.599 10.376
Biiyiime 32,5% 11.2% 10,6% 9,0% 8,6% 8,5% 8.2% 8,1% 8,2% 8,2% 8,1%
FVOK 1.096 1.169 1.294 1375 1.466 1.555 1.683 1.787 1.932 2.091 2.262
Operasyonel Kar Marji 24,7% 23,7% 23,7% 231% 22,7% 22,2% 22.2% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%
Vergi Oran1 (%) 22% 22% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
FVOK iizerinden Vergi -241 -257 -259 -275 -293 -311 -337 -357 -386 -418 -452
Vergi Sonrasi Net Operasyonel K/Z 855 912 1.035 1.100 1.173 1.244 1.346 1.429 1.546 1.673 1.810
+ Amortisman 207 272 341 412 486 562 640 719 801 886 851
FAVOK 1.303 1.442 1.635 1.787 1.952 2.118 2.322 2.506 2.734 2976 3.113
FAVOK Marji 29,3% 29,2% 29,9% 30,0% 30,2% 30,2% 30,6% 30,6% 30,8% 31,0% 30,0%
Yatirim Harcamalari / Amortisman 316% 252% 210% 179% 156% 138% 125% 114% 105% 97% 91,0%
+/- Calisma sermayesindeki degisimi 206 106 99 101 107 127 134 152 174 201 436
Satislardaki degisim 1.089 497 526 492 510 548 573 617 669 726 1504
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim 19% 21% 19% 20% 21% 23% 23% 25% 26% 28% 29%
- Yatinm Harcamalar -654 -686 -716 -738 -761 -774 -799 -820 -841 -863 -774
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlari 201 393 561 673 791 906 1.053 1.177 1.332 1.494 1.450
Sonsuz Biiyiime Oran 4%
Sonsuza Giden Deger 11.102
iskonto Faktdrii 0,96 0,82 0,71 0,62 0,54 0,47 0,41 0,36 0,31 0,27 0,23
Iskonto edilmis Nakit Akimlari - Eyiiil 30 2018 1924 322,9 399,2 4145 4253 4246 430,7 420,1 4148 405,9 25771
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 [ 6.427]
Azinlik Paylar 0
Operasyonel olmayan akffiler 0
Finansal Yatinmlar ile Diizeltiimis Net Borg -1.608
Diger Dlzeltmeler 490
Ozsermaye Degeri - Eylil 30 2018 8.525
Oz Sermaye Maliyeti 20%
12AHedef Ozsermaye Degeri 10.377
12A Hedef Fiyat (TL) 10,38
Yiikselis Potansiyeli 51%

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr.
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Sektor : Cam Trakya Cam: Satinalma ve kapasite artirnmlari devam
Sirket : Trakya Cam ediyor

Hisse Kodu : TRKCM - TRKCM TI, TRKCM IS

Fiyat (TL) .30 10 farkh iilkede faaliyeti bulunan Trakya Cam, diizcam segmentinde
R ) . kiiresel bir oyuncu olarak Tiirkiye’de %69, Avrupa’da ise %5 pazar payi ile

lider konumdadir. Tiirkiye’de son iki yildir ¢ift haneli biiyiiyen diizcam

Yikselme Potansiveli = 32% pazarimin oniimiizdeki yillarda daha diisiik biiyiime yakalayacaginm
Oneri/Kisa Vade - Endekse Paralel Getiri diisiiniiyoruz. Ancak sirketin, giiclii pazar sartlarinda yurtici pazara
Oneri / Uzun Vade Bt yonlendirdigi iretimini tekrar ihracat pazarlarina yoneltebilecegine
Hisse Adedi (mn) :1250,0 inaniyoruz. Ayrica diizcam segmentinde kiiresel oyuncu olma adina
HAO (%) : 28% satinalmalarim siirdiiren aym zamanda da kapasite artinmlarina devam

eden Trakya Cam’in yurtdisi gelirlerinin artmasim bekliyoruz. Sirket,
Avrupa’da potansiyel pazarlara da girmek icin Italya’da ikinci tesisini satin
ald1 ve hizhi biiyiliyen pazar firsatlarindan daha fazla faydalanmak icin
Hindistan’daki ortakhiginda payim artirdi. 2020 yilinda agirlik kazanmasi
beklenen soguk tamirlerin, aym yil aktif hale gelen Polath yatirimi ile
yurticinde etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz. Trakya Cam’1, 4,09 TL/hisse
hedef fiyat1 ve “TUT” onerisiyle izleme listemize dahil ediyoruz. Sirket
hisseleri 2018 tahminlerimize gore 3,7x F/K ve 5,5x FD/FAVOK

Diizcam alaninda faaliyet gosteren Trakya Cam, pazar payr bakimindan
diinyada 5’inci, Avrupa ve Tirkiyede ise lider konumdadir. Trakya Cam,
mimari camlar, otomotiv ve enkapsiile camlari, gilines enerjisi camlar1 ve
beyaz esya camlar1 olmak iizere dort ana faaliyet kolunda iretimini
sirdiirmektedir. Sirket, 10 farkl iilkedeki tesisleri ve ortaklklar1 ile insaat,

otomotiv, giines ener jisi ve beyaz esya sektor lerine girdi ver mektedir.

Hisse Performansi ‘;arpanlanyla |§Iem gari-jyor°
e apams e Relatif TRY Ciro(mnTL) FAVOK (mnTL)  HBK(TL) HBT(TL) F/K  FD/FAVOK

COON 2015/12 2.118 274 0,13 0,03 24,3 x 22,8 x
2016/12 3.016 478 0,44 0,07 7,1x 13,1x

4007 2017/12 4331 891 0,49 0,08 6,3x 7,0x
2018/12T 5.944 1.145 0,85 0,14 3,7x 5,5x%

ZoN 2019/12T 6.694 1.276 0,79 0,14 3,9x 4,9 x
2020/12T 7.603 1.437 0,90 0,14 3,5x 4,3x

0,00

H PP OO PO ®PR PP B Tiirkiye ve Avrupa’da lider diizcam iireticisi - Gelirlerinin %64’tnii diizcam
NS AN I R R O N S , ; o

satislarindan, %36’sim ise otocam ve enkapsiile camlari satislarindan elde
eden Trakya Cam, yurticinde %69, Avrupa’da ise %5 pazar payi ile diuzcam
pazarinda liderdir. Sirket duinyada ise %4 pazar payi ile kapasite bazinda 5.

Performans 1Ay 3Ay 12Ay .
buyuk oyuncudur.

Mutlak % -21,52 27,23 -15,50

RO 19,96 B EH B Ekonomideki dengelenme siirecinde karliigin korunmasini bekliyoruz -

EnpUk=ed () 388 e &2 Sirket, dengelenme surecinde yurticinde bulunan 7 adet dizcam hattindan
En Dijsik (TL) 3,10 3,10 3,10 iki tanesini otocam ve ihrac pazarlarina kolaylikla yonlendirme potansiyeline

sahip olup, diger hatlar da devam eden insaat projelerinde kullanmaya
Yatirimer Takvimi devam edebilir goriistindeyiz. Trakya Cam’in yurticinde fiyatlama yetenegini
ve Avrupa tarafinda biiyliyen otomotiv pazarimin varligini, katma degerli cam
satislarinin artmasin1 ve konsolide gelirlerinin yarisindan fazlasinin yurtdisi
gelirlerinden olusmasin1 begeniyoruz.

4C18 Finansal Sonuglar1 Subat son hafta

B jtalya ve Hindistan satin almalar ihracat gelirlerini destekleyecek -
Trakya Cam, Haziran ayinda italya’da satin aldii ve diger hatla beraber
2019 y1li ikinci yarisina kadar soguk tamirde olacak olan tesis ile birlikte hem
italya’daki mevcut miisteri pazarina hem de potansiyel diger Avrupa
pazarlarina yonelmeyi planlamaktadir. Diger yandan, biyliyen pazarlardan
Hindistan’da %50 ortak oldugu HNG’de diger hisseleri de almasiyla birlikte
bunun Trakya Cam’in yurtdisi gelirlerindeki artis1 desteklemesini bekliyoruz.
Analist :VKY Arastirma

iletisim -0212 352 35 77 B 2020 yilindaki soguk tamirler kapasitede sinirli diisiise neden olacak -
- vkyarastirm a@vakifyatirim .com.tr 2020 yiinda planlanan soguk tamirlere karsiik Polatli yatinminin devreye
girmesi yurtici kapasitedeki azalmay1 dengeleyecektir. Soguk tamir ve
ekipman alimlar1 icin 2019 ve 2020 yillarinda toplam 200 mn € yatirim
harcamasi ongoriiyoruz. Tamirler sonrasinda etkin kapasite yonetiminin orta-

uzun vadede marjlan destekleyebilecegini diisiinliyoruz.

B Trakya Cam icin hisse bas1 4,09 fiyat ile TUT onerisinde bulunuyoruz -
Hedefimize gore %32 iskontolu islem goren Trakya Cam’i, kisa vadede
“Endekse Paralel Getiri”, uzun vadede de “TUT” onerisiyle izleme listemize
ekliyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 19 /
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 2.118  3.016 4.331  5.944 6.694 7.603 Sirket Trakya Cam
FVOK 98 223 584 767 869 983 Hisse Kodu TRKCM - TRKCM TI, TRKCM IS
Amortisman Giderleri 176 254 307 378 407 455 Vakif Yatirim Oneri TUT
FAVOK 274 478 891 1.145 1.276  1.437 Kapanis (TL) 3,10
Diger Gelir ve Giderler (Net) 67 80 114 267 201 228 Hedef Fiyat (TL) 4,09
Finansal Gelir/Gider (Net) -443 -263 -443 -160 -313 -348 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 3.875
VOK 197 602 773 1.252  1.164 1.317 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 5.117
Vergiler -28 27 -129 -146 -129 -146 Yiikselme Potansiyeli 32%
Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0 0 0 0 0 0
Azinbk Paylar1 10 28 27 48 44 50
Net Donem Kar1 159 547 616  1.059 990  1.120
HBK 0,1 0,4 0,5 0,8 0,8 0,9
Bilanco (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Trakya Cam Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 1.170 1.192 1.394 1.580 1.971 1.937 Duzcam alaninda faa[iyet gijsteren Trakya Cam, pazar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 402 703 705 961 1.009 1.042 pay1 bakimindan diinyada 5%inci, Avrupa ve Tirkiye'de ise
Stoklar 440 548 682 841 948  1.077 ' L .
Duran Vartklar 3.526 4278 4916 7.084 7.980 g8.g57  |der konumdadir. Trakya Cam, mimari camar, otomotiv
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 399 404 481 261 297 327 ve enkapsiile camiari, giines enerjisi camlar1 ve beyaz
Diger Duran Varlklar 27 30 59 37 4 46 esya camlar1 olmak Ulzere dort ana faaliyet kolunda
Toplam Aktifler 5.627 6.879 8.021 10.856 12.347 13.385 tretimini siirdirmektedir. Sirket, 10 farkb iilkedeki
FinansalBorclar 1.886 2.369 2.595 4.083 4.748 4.684 tesisleri ve ortaktklari ile insaat, otomotiv, giines
Kisa Vadeli 383 505 636 1.718 1.895 2.075 . T .
Uzun Vadeli 1503 1.863 1.959 2.365 2.853  2.609 enerjisi ve beyaz esya sektorlerine girdi vermektedir.
Ticari Borglar 261 446 484 570 642 729
Diger Yiikimlilikler 0 0 0 0 0 0
Azinbk paylar1 249 293 346 476 402 456
Ozkaynaklar 2.889 3.293 4.010 5.003 5.768  6.659
Net Bor¢ 716 1.177 1.201 2,503 2.777  2.746
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2016 2017 2018T 2019T 2020T Ortaklik Yapisi
VOK 602 773 1.252  1.164 1.317
Amortisman 254 307 378 407 455
Alsletme Sermayesi ihtiyaci 225 97 124 68 38 Halka
Vergi 27 129 -146 -129 -146 Acik; 31%
Yatirim Harcamasi -232 -209 927  -1.091 -1.143
Temettii Odemesi 93 106 170 170 170
Bedelli Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0
A Borglanma Degisimi 483 226  1.488 665 -64 )
Diger Nakit Giris/Cikis -1.377 970 -2.153  -864  -660 5‘529%3’“?
Yilboyunca yaratilan nakit 1.399 1172 2.340 1.254 626 ’
Donemsonu Nakit 1.192  1.394 1.580 1.971 1.937
Biiyiime 2016 2017 2018T 2019T 2020T SWOT Analiz
Satis 42,4% 43,6% 37,2% 12,6%  13,6%
FAVOK 74,2% 86,5% 28,5% 11,5% 12,6% Glicli Yonler
Net Kar 243,3% 12,7%  71,8% -6,5%  13,2% - Sektorde lider konumu
- ihracat kabiliyeti
Carpanlar 2016 2017 2018T 2019T 2020T - Katma degerli uriinleri
FD/Satislar 2,1 1,4 1,1 0,9 0,8
FD/FAVOK 13,08 7,01 5,46 4,90 4,35 Zayif Yonler
F/K 7,09 6,29 3,66 3,91 3,46 - Yurtici pazarda payini koruma gerekliligi
PD/DD 1,18 0,97 0,77 0,67 0,58
Finansal Rasyolar 2016 2017 2018T 2019T 2020T Firsatlar
0z Sermaye Karliig: 17,7% 16,9%  23,5% 18,4%  18,0% - Avrupa'da ihracat pazarlarinin giiclenmesi
FAVOK Marji 15,8% 20,6% 19,3% 19,1%  18,9% - Orta-uzun vadede firin tamir giderlerinin azalmas1
Net Kar Marji 18,1% 14,2% 17,8% 14,8%  14,7%
Net Borg:/f)zsernlaye 0,36 0,30 0,50 0,48 0,41
Net Bor¢/FAVOK 2,46 1,35 2,19 2,18 1,91 Tehditler
KV Borc/ UV Borg 27,1% 32,4% 72,6% 66,4%  79,5% - Rakiplerin agresif fiyatlama politikas
Oz Sermaye/Aktif Toplam 52,1% 54,3% 50,5% 50,0% 53,2% - Dogalgaz fiyatlarinda hizb artislar
Borc/0z Kaynak 0,8 0,7 0,8 0,9 0,8
Faiz Karsilama Giicu 0,9 1,3 4,8 2,8 2,8
Cari Oran 1,2 1,0 1,1 1,2 1,2
Nakit Temettii 93,0 106,0 170,0 170,0 170,0

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 20 / 30
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Trakya Cam - Satin alma ve kapasite artirnmlar devam ediyor...

m Tiirkiye ve Avrupa’da lider diizcam iireticisi - Trakya Cam, tiiketim verilerine gore

Grafik 18 - Pazar paylar (%)

Kiiresel** 4%

Avrupa* 5%

Tiirkiye*

Kaynak: Trakya Cam

yurtici pazarda %69 pazar payi ile lider konumdadir. Sirketin en yakin rakibinin
yurtici pazar payr %19 seviyesinde iken, ithalatin tiketimde pazar payr %12
seviyelerindedir. Avrupa’da %5 pazar payi ile dizcam pazarinda lider olan sirket,
kiiresel tarafta %4 pazar payi ile kapasite bazinda 5. biiyiik oyuncu konumundadir.

ithalat 12%

Rakip [N 19%

Ekonomideki dengelenme siirecinde karlihigin korunmasini bekliyoruz - Sirketin
gelirlerinin %64’lG dizcam satislarindan, %36’s1 ise otocam ve enkapsile camlar
satislarindan olusmaktadir. Konsolide net gelirlerin %58’i yurtdis1 operasyonlarindan
ve Turkiye’den ihracat faaliyetleri ile elde edilmektedir. Sirketin yurt icinde toplam
kapasiteleri 1,8 mn ton/yil olan 7 adet diizcam hatt1 bulunmaktadir. Sirket urettigi
uriinleri, canlilik donemlerinde, fiyatlama ve dagitim giiciiniin daha yogun oldugu
yurtici pazara kanalize ederken, normal pazar kosullarinda ise ihracata
yonlendirmektedir. Sirket, ekonomide goriulmesi beklenen yeniden dengelenme
surecinde yurticinde bulunan 7 adet diizcam hattindan iki tanesini otocam ve ihrac
pazarlarina kolaylikla yonlendirme potansiyeline sahip olup, diger hatlar1 da devam
eden insaat projelerinde kullanmaya devam edebilir gériisiindeyiz. Icerideki
fiyatlama yetenegini, Avrupa tarafinda biiyliyen otomotiv pazarinin varligini, katma
degerli cam satislanmin artmasim ve konsolide gelirlerin yandan fazlasim
yurtdisindan elde etmesi de sirketi giicli kilan unsurlardir. 3C18 itibariyle sirketin
briit satis gelirlerinin %36’s1 yurt ici satislardan gelirken, Avrupa’ya yapilan satislar
briit satislarin %43’u kadardir.

Grafik 19 - Bolgelere gore briut satislar, 3C17 Grafik 20 - Bolgelere gore brut satislar, 3C18

m Yurtici

m Yurtici .
. ® lhracat

® lhracat

m Rusya
M Rusya

W Hindistan
W Avrupa

W Avrupa

Kaynak: Trakya Cam
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italya ve Hindistan satin almalar ihracat gelirlerini destekleyecek - Trakya Cam,
italya’da Haziran ay1 icinde Sangalli Vetro Manfredonia tesisinin satin alma islemini
15,7 mn € bedel karsiiginda tamamladi. 190 bin ton/yil kapasiteli bu sirketin satin
alinmast ile italya’da diizcam kapasitesini ikiye katlayan sirket, yeni alinan tesisin
soguk tamir ardindan ic pazara yonlendirmesi beklenebilir. Diger tesisin ise ihracata
yonlendirilerek Avrupa tarafinda potansiyel pazarlara giris planlanmaktadir. Kiiresel
pazarda biiyiime beklentileri olumlu olan Asya Pasifik bolgesindeki biiyliyen Hindistan
pazarinda, Trakya Cam, %50 ortak oldugu HNG’de diger ortaktan paylarin 85,4 mn $
karsiiginda satin alinmasi ile birlikte sirketin %99,80 hissesine sahip oldu. Bu satin
almanin da sirketin uluslararasi gelirlerindeki artis1 desteklemesi beklenmektedir.

2020 yilindaki soguk tamirler kapasitede sinirh diisiise neden olacak ancak, uzun
vadede karliig1 desteklemesini bekliyoruz - 2020 yilinda planlanan soguk tamirlere
karsiik Polatli yatirmminin devreye girmesi vyurtici kapasitedeki azalmayi
dengeleyecektir. Soguk tamir ve ekipman alimlari i¢in 2019 ve 2020 yillarinda toplam
200 mn € yatinm harcamasi 6ngoriiyoruz. Diger yillarda ise 100-150 mn € normal
bakim vyatinmlarinin devam edecegini varsayiyoruz. Soguk tamirler sirasinda
finnlarda yapilacak modernizasyon ile firin ceperlerinin genisletilerek her lretim
hattinda ilave 20-30 bin ton/yil kapasite yaratilmasi potansiyelinin de bulundugunu
belirtelim. Ayrica, soguk tamirlerden sonra bu hatlarda 10-12 yil yeni tamir
gerceklesmeyecegini goz oniine alirsak, etkin kapasite yonetiminin orta-uzun vadede
marjlar1 destekleyebilecegini diisiiniiyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Degerleme

Trakya Cam (TRKCM) - INA (mn TL)

Vakif Yatinm

2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)
Risksiz Faiz Orani 18,0% 15,0% 14,0% 14,0%  13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 12,5%
Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,5%
Beta 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 1,0
Ozsermaye Maliyeti 22% 19% 18% 18% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 18%
Borglanma Maliyeti 21% 18% 17% 17% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 15%
Vergi Orani 22% 22% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 16% 14% 13% 13% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Ozsermaye Orani 50% 53% 53% 57% 57% 60% 60% 63% 63% 63% 69%
Agirlikl Sermaye Maliyeti 19,2% 16,7% 15,9% 16,1% 15,2% 15,3% 15,4% 15,5% 15,5% 15,5% 16%
iNA Yontemi ile degerleme
(mn TL) 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)
Satis Gelirleri 6.694 7.603 8.535 9.538 10.609 11.801 13.067 14.469 16.023 17.743 19.647
Biiyiime 12,6% 13,6% 12,3% 11,7% 11,2% 11,2% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
FVOK 869 983 1.106 1234 1.374 1.548 1714 1.916 2.122 2.350 2.602
Operasyonel Kar Marji 13,0% 12,9% 13,0% 12,9% 12,9% 13,1% 13,1% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2%
Vergi Oran1 (%) 22% 22% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
FVOK iizerinden Vergi -191 -216 -221 -247 -275 -310 -343 -383 -424 -470 -520
Vergi Sonrasi Net Operasyonel K/Z 678 766 885 987 1.099 1.238 1.371 1533 1.698 1.880 2.082
+ Amortisman 407 455 514 574 598 620 641 662 684 705 797
FAVOK 1276 1.437 1.620 1.808 1972 2.167 2.355 2579 2.806 3.055 3.399
FAVOK Marji 19,1% 18,9% 19,0% 19,0%  18,6% 18,4% 18,0% 17,8% 17,5% 17,2% 17,3%
Yatirim Harcamalar1 / Amortisman 268% 251% 155% 143% 141% 139% 138% 138% 137% 136% 115,0%
+/- Calisma sermayesindeki degisimi 68 38 156 170 181 205 217 242 269 343 725
Satislardaki degisim 750 909 932 1.002 1.072 1.192 1.266 1.402 1.553 1.720 3.625
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisi 9% 4% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 20% 20%
- Yatirim Harcamalari -1.091 -1.143 -795 -820 -845 -860 -888 -911 -935 -959 -959
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlari -74 40 447 571 671 793 907 1.042 1.177 1.283 1.195
Sonsuz Biiyiime Orani 4%
Sonsuza Giden Deger 10.233
iskonto Faktorii 0,96 0,82 0,71 0,61 0,53 0,46 0,40 0,34 0,30 0,26 0,22
iskonto edilmis Nakit Akimlari - Eyliil 30 2018 -70,6 32,8 3165 348,33 354,9 363,7 360,6 358,8 350,9 3311 22739
Firma Degeri - Eyiliil 30 2018 [ 5.021]
Azinlik Paylar 0
Operasyonel olmayan aktfiler 0
Finansal Yatinmlar ile Dizeltiimis Net Borg 1.265
Diger Diizeltmeler 289
Ozsermaye Degeri - Eyliil 30 2018 4.045
Oz Sermaye Maliyeti 22%
12AHedef Ozsermaye Degeri 5.117
12A Hedef Fiyat (TL) 4,09
Yikselis Potansiyeli 32%

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr.
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Sektor

sirket

Hisse Kodu

Fiyat (TL)

Hedef Fiyat1 (TL)
Yiikselme Potansiyeli
Oneri / Kisa Vade
Oneri / Uzun Vade
Hisse Adedi (mn)

HAO (%)

: Cam

: §ise Cam

: SISE - SISE TI, SISE IS

: 5,18

16,35

1 23%

: Endekse Paralel Getiri
:TUT

:2250,0

1 34%

Sise Cam, cam sektor tinlin Cam Ambalaj, Diizcam, Kimyasallar ve Cam Ev Esyasi

faaliyet alaninda lider sirketleri olan Anadolu Cam, Trakya Cam, Soda Sanayi ve

Pasabahceyi

konsolide etmektedir. 13 llkede uretim tesisi bulunan, 150

ilkeye ihracat gerceklestiren Sise Cam, konsolide gelirlerinin %60%a yakinim

uluslararasi gelirlerden saglamaktadir. Dusiik borgluluk ve giicli sermaye

tabani ise Sise Cam‘a gii¢ katmaktadir.

Hisse Performansi

s Kapanis

8,00

e Re latif

0,00

o

< > \%
L SRS

Performans
Mutlak %
Rolatif %

En Yiiksek (TL)
En Diisiik (TL)

Yatirimci Takvimi

4C18 Finansal Sonuglar1

Analist
iletigim

ORI

R IR
. . NS N A
S F e

&

1Ay 3Ay 12Ay
-5,47 0,58 21,35
-3,59 -5,62 36,32
5,48 6,30 6,30
4,58 4,58 3,92

Subat son hafta

:VKY Arastirma
102123523577
: vkyarastirma@vakifyatirim .com.tr

Vakif Yatinm

Sise Cam: Diisiik kaldira¢ kullanim1 avantaj saglayacak

Sise Cam, bircok iilkedeki iiretim tesisleriyle diizcam, cam ev esyasi, cam
ambalaj ve cam elyaf ile cam sektoriinde, soda ve krom ile kimya alaninda
faaliyet gosteren bir sirket olarak kiiresel cam sektoriiniin en biiyiik
oyunculann  arasindadir. Sisecam’in  cam alaninda faaliyetlerini
cesitlendirmis olmasi, faaliyette oldugu pazarlarda giiclii pozisyona sahip
olmas1 olumlu. Giiclii nakit akisi, giiclii sermaye ve diisen borgluluk
oranlanyla birlikte sirketin, yurtici talepte oniimiizdeki yillarda goriilmesi
beklenen durgunlugu, yurtdisi faaliyetlere odaklanarak ve yeni satin alma
firsatlarim degerlendirerek firsata doniistiirebilecegine inaniyoruz. Sise
Cam’in, parcalarin toplam yontemiyle hesapladigimiz Net Aktif Degerini
hisse basina 6,35 TL olarak buluyoruz. Hedef degerimize gore %23
iskontolu islem goren hisseyi, kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, uzun
vadede ise TUT onerisiyle izleme listemize dahil ediyoruz.

TRY Ciro(mnTL) FAVOK (mnTL)  HBK(TL) HBT (TL) F/K  FD/FAVOK
2015/12 7.415 1.405 0,32 0,04 16,1x 11,8 x
2016/12 8.569 1.597 0,33 0,11 15,7 x 10,3 x
2017/12 11.318 2.446 0,54 0,11 9,5x 6,7 x
2018/12T 15.440 3.338 1,15 0,13 4,5x 4,9x
2019/12T 18.529 3.855 1,19 0,13 43x 4,3x
2020/12T 20.827 4.292 1,33 0,13 3,9x 3,8x

e Diizcam faaliyetleri, konsolide gelirler igcinde agiriga sahip - Sise Cam’in
konsolide gelirleri icinde diizcam faaliyetleri agirlikl olmakla beraber
kimyasallar, cam ambalaj ve cam ev esyasi segmentleri de dengeli agiriga
sahiptir. Yine diizcam faaliyetleri FAVOK’iin yaklasik %32’sini saglarken daha
karli is kolu olan kimyasallar da FAVOK’e %32 katki saglamaktadir. Kimyasallar
segmentinde gelirlerinin %86’inin yabanci para bazli olmasi, TL’nin deger
kaybettigi donemlerde ciro ve karliiga 6nemli katkilarda bulunmaktadir.

e Cam ev esyasi alaninda karliliga ve nakit iiretimine odaklandi - Sisecam
Grubunun cam ev esyasi alaninda faaliyet gosteren sirketi Pasabahce tarafinda,
fabrika kapamisi ve firin sondiirilmesi sonrasi kapasite konsolidasyonu etkin bir
sekilde saglandi. Pasabahce, maliyet énlemleri ile son dénemde karliig1 yiiksek
uruinlerin uretimine odaklanmistir.

e Uluslararas1 gelirler, i¢ piyasadaki olas1 daralmalarda sirkete avantaj
sagliyor - Sirketin gelirlerinin yaklasik %39’u yurticinden elde edilirken geri
kalan kisim ihracat ve yurtdisi faaliyetlerden elde edilmektedir. Sisecam, i¢
piyasada olas1 daralmalarda ihracat pazarlarina yonelebilmekte, bu da karlibk
tizerindeki olumsuz etkiyi sinirlamaktadir.

e Diisen borgluluk sirket icin avantaj - Kiresel piyasalarda ve yurticinde
sikilasan parasal ortamda giicli sermaye ve dusiik finansal kaldira¢c kullanmasi
(0,39x Net Borc/FAVOK, 0,12x Net Borc/Ozsermaye) Sise Cam’in éniimiizdeki
donemlerde de biiylyen ihracat pazarlarina yonelik satinalma firsatlan
olustugunda avantaj saglarken, olasi kriz ortamlarinda da giicli kalmasin
saglayacaktir.

¢ Hedef Degerimize gore %23 iskontolu islem goriiyor - Sirket icin parcalarin
toplam yontemiyle yaptigimiz degerleme calismasi sonucunda Sise Cam igin
14,3 mlr TL Net Aktif Deger hesaplamaktayiz. Hisse basi fiyat hedefimiz olan
6,35 TL’ye gore %23 iskontolu islem goren Sise Cam’1, kisa vadede “Endekse
Paralel Getiri”, uzun vadede “TUT” onerisiyle izleme listemize ekliyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017  2018T  2019T  2020T
Satis Gelirleri (net) 7.415 8.569 11.318  15.440 18.529  20.827 Sirket Sise Cam
FVOK 667 787 1.478 2.040 2.298 2.541 Hisse Kodu SISE - SISETI, SISE IS

Amortisman Giderleri 738 810 968 1.298 1.557 1.750 Vakif Yatirim Oneri TUT
FAVOK 1.405 1.597 2.446 3.338 3.855 4.292 Kapanis (TL) 5,18

Diger Gelir ve Giderler (Net) 149 205 206 813 1.077 939 Hedef Fiyat (TL) 6,35

Finansal Gelir/ Gider (Net) -1.920 -894  -1.403 -380  -1.050 -887 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 11.655
VOK 900 1.174 1.942 3.771 3.882 4.344 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 14.280

Vergiler -95 -134 -205 -113 -106 -120 Yiikselme Potansiyeli 23%
Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0 0 0 0 0 0
Azinbk Paylar 82 297 512 1.061 1.095 1.225
Net Donem Kar1 723 743 1.225 2.597 2.681 3.000
HBK 0,3 0,3 0,5 1,2 1,2 1,3
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017  2018T  2019T  2020T Sise Cam Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 3.144  3.205 3.439 3.270 4.582 5.957 Sise Cam, cam sektdriiniin Cam Ambalaj, Diizcam,
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.405 2.044 2.338 2.948 3.538 3.977 Kimyasalar ve Cam Ev Esyasi faaliyet alaninda tider
Stoklar 1.669  1.960 2141 2.709 3.251 3.654 . . .
Duran Varbklar 9.093 11.462 12941 19.686 22226 24.611  SrKetlerioan Anadolu Cam, Trakya Cam, Soda Sanayi ve
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimiar 563 601 712 860 941  1.017  Pasabahceyi konsolide etmektedir. 13 lkede Gretim
Diger Duran Varlklar 165 86 156 1.544 1.853 2.083 tesisi bulunan, 150 iikeye ihracat gerceklestiren Sise
Toplam Aktifler 15.663 19.152  21.307 28.994 34.042 38.691 Cam, konsolide ge[ir[erim’n %60'a yak]mm uluslararasi
Finansal Bor¢lar 4.614 5.780 5.897 9.757 11.345 12.738 gelirlerden saglamaktadir. Diisik borclluk ve giicli

Kisa Vadeli 1.241  1.987 1.955 3.860 4.632 5.207 e -
Uzun Vadel 3373 3793 3941 5897 6713 7.53%  Scrmeyetabamisesise Camia gic katmaktadir.
Ticari Borglar 756 969 1.152 1.904 2.284 2.568
Diger Yukumlilikler 0 0 0 0 0 0
Azinbk paylari 2.036 2.783 3.226 3.675 4.053 4.438
Ozkaynaklar 7.466  8.546 9.837 12.412  14.927  17.555
Net Bor¢ 1.470  2.575 2.458 6.487 6.762 6.782
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2016 2017 2018T 20197 2020T Ortak ik Yapisi
VOK 1.174 1.942 3.771 3.882 4.344
Amortisman 810 968 1.298 1.557 1.750 Halka
Alsletme Sermayesi Ihtiyact 717 293 -9 637 659 Acik; 26%
Vergi -134 -205 -113 -106 -120
Yatirim Harcamasi -1.039 -825 -2.575 -2.545 -2.667
Temettii Odemesi 250 250 300 300 300
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 Diger; 8% .
A Borglanma Degisimi 1.166 117 3.861 1.588 1.393 Is
Diger Nakit Giris/Cikis -2.883  -2.307  -6.700  -4.001  -4.287 Bankasi;
Yilboyunca yaratilan nakit 2.944 2540 6531 5314 5.661 66%
Donemsonu Nakit 3.205 3.439 3.270 4.582 5.957
Biiyiime 2016 2017  2018T  2019T  2020T SWOT Analiz
Satis 15,6%  32,1% 36,4% 20,0% 12,4%
FAVOK 13,7% 53,2% 36,4% 15,5% 11,3% Giiglii Yonler
Net Kar 2,8% 64,8%  111,9% 3,2% 11,9% - Kiiresel konumlanmas1
- ihracat Kabiliyeti

Carpanlar 2016 2017  2018T  2019T  2020T - Disuik finansal kaldirag
FD/Satislar 1,9 1,5 1,1 0,9 0,8
FD/FAVOK 10,34 6,75 4,95 4,28 3,85 Zayif Yonler
F/K 15,68 9,51 4,49 4,35 3,89 - Yurtici pazar payinin korunmasi zorunlulugu
PD/DD 1,36 1,18 0,94 0,78 0,66
Finansal Rasyolar 2016 2017  2018T  2019T  2020T Firsatlar
0z Sermaye Karlbg 9,3% 13,3% 23,3% 19,6% 18,5% - Sikilasan parasal ortamda satin alma olanaklari artabilir
FAVOK Marji 18,6% 21,6% 21,6% 20,8% 20,6% - Cin'de kapasite kapanislari
Net Kar Marji 8,7% 10,8% 16,8% 14,5% 14,4%
Net Borg/Ozsermaye 0,30 0,25 0,52 0,45 0,39
Net Borc/FAVOK 1,61 1,00 1,94 1,75 1,58 Tehditler
KV Bor¢/ UV Borg 52,4% 49,6% 65,5% 69,0% 69,1% - i¢ tilketimde sert zayiflama
Oz Sermaye/Aktif Toplam 59,2% 61,3% 55,5% 55,8% 56,8% - ihracat pazarlarinda jeopolitik risk artisi
Borc/0z Kaynak 0,6 0,5 0,7 0,7 0,7
Faiz Karsilama Glicu 0,9 1,1 5,4 2,2 2,9
CariOran 1,2 1,0 1,1 1,2 1,2
Nakit Temetti 250,0 250,0 300,0 300,0 300,0
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Sise Cam: Diisiik kaldira¢ kullanimi avantaj saglayacak

Grafik 21 - Faaliyet alanlarinin gelire katkis

Diizcam faaliyetleri, konsolide gelirler icinde agirliga sahip - 9A18’de Sise Cam’in
konsolide cirosunun yaklasik %38’i dizcam faaliyetlerinden gelirken kimyasallar ve
cam ambalaj sektorlerinin agirigr sirasiyla %22 ve %20 olmustur. Faaliyetler icinde
kimyasallar is kolunun karliig1 6n plana ctkmakta. 9A18’de FAVOK’iin %32’si diizcam,
%32’si de kimyasallar is kolundan gelmistir. Kimyasallar faaliyetlerinde gelirlerin
%86’s1mn yabanci para bazli olmasi, TL’nin son donemde yasadigi deger kaybi ile
birlikte bu is kolundan elde edilen ciro ve karlilikta onemli artislar gormemize neden
olmaktadir.

Grafik 22 - Faaliyet alanlarinin FAVOK’e katkis

Kaynak: Sise Cam, 9A18

1 Dizcam m Diizcam

m Cam Ev Esyasi m Cam Ev Esyas
® Cam ambalaj m Cam ambalaj
m Kimyasallar m Kimyasallar

mDiger mDiger

Cam ev esyasi alaninda karliliga ve nakit iiretimine odaklandi - Kiiresel Cam Ev
Esyas1 pazarinin 40%’1m1 3 buyuk global lretici olusturmaktadir. Sise Cam altinda
konsolide edilen ve cam ev esyasi alaninda faaliyet gosteren Pasabahce, 10% pazar
payr ile bu kiresel oyuncular arasinda 3. sirada yer almaktadir. Rusya ve
Bulgaristan’da da iretim tesisleri olan Pasabahce son olarak Misir’da uretim hatti
satin almistir. Pazarin daralmasi ve Avrupa’daki agresif fiyatlamalar ardindan
Pasabahce, fabrika kapamsi ve firin sondirilmesi ile birlikte kapasite
konsolidasyonunu saglayarak, aldigi maliyet onlemleri ile son donemde karliligi
yiiksek uriinlerin uretimine odaklandi. Bu senenin basinda fiyatlarin yurticinde TL
bazinda %15, Avrupa’da ise € bazinda %3 yiikselmesi, sirketin finansallarina olumlu
katki saglamakta. Pasabahce {retiminin yaklasik licte ikisini ihrac etmektedir.
Toplulugun halka acik olmayan cam ev esyasi segmentinde faaliyet gosteren
Pasabahce’nin, giiclendirilmeye calisilan yapisi ve mevcut piyasa kosullan altinda,
kisa vadede halka arzinin gindeme gelmesini beklemiyoruz.

Uluslararasi gelirler, i¢ piyasadaki olasi daralmalarda sirkete avantaj saglayiyor -
Sisecam’in gelirlerinin  9A18 itibariyle %39’u yurticinden saglanirken, %22’si
Turkiye’den yapilan ihracatla, %39’u da yurtdisi operasyonlarindan elde edilen
gelirlerle desteklenmektedir. Sirket gelirlerinin %25’ini Avrupa’dan elde etmektedir.
ic piyasada olas1 daralmalarda, sirket ihracat pazarlarina yonelebilmektedir. Boylece
daralan i¢c piyasa kosullarinin sirket karliigi (zerine olas1 etkilerinin de
sinirlanacagini diisiiniiyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Grafik 23 - Satis gelirlerinin cografi dagilimn

2013 2014 2015 2016 2017 9A17 9A18

W Yurtici  mTirkiye'den ihracat = Yurtdisi operasyonlardan satislar

Kaynak: Sise Cam, 9A18

B Diisen borgluluk sirket icin avantaj - 500 mn $ tutarindaki finansal yatinmlari da
g6z oniine aldigimizda, 9A18 itibariyle Sise Cam’in Net Borc/FAVOK oram 0,39, Net
Borc/Ozsermaye oram ise 0,12 seviyesindedir. Kiiresel piyasalarda ve yurticinde
sikilasan parasal ortamda giiclu sermaye ve dusuk finansal kaldira¢ kullanmasi
sirketin onimiizdeki donemlerde de buyuyen ihracat pazarlarina yonelik satinalma
firsatlar olustugunda avantaj saglarken, olasi kriz ortamlarinda da giicli kalmasim

saglayacaktir.
Tablo 5 - Finansal Kaldirac
1,4 2.500
1,33
1,2
2.000
1
0.8 1.500
0,6 1.000
0,4 0,39
500
0,2 0,19
0 0
2013 2014 2015 2016 2017 9A18

Net Borc === Net Borc/FAVOK

Kaynak: Sise Cam, 9A18

Degerleme
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Net Aktif Degerine gore %18 iskontolu islem gormekte - Sirket icin yapmis
oldugumuz degerleme calismasi sonucunda Sise Cam icin yaklasik 14,3 mlr TL Net
Aktif Deger hesaplamaktayiz.

Net Aktif Deger Tablosu - mn TL Sise Cam'in Pay1 Degerleme Yontemi Hedef Deger SISE Payinin Degeri % NAD
Halka Acik Sirketler
Cam Ambalaj - Anadolu Cam 77% iINA 3.216 2.476 16%
Kimyasallar - Soda Sanayi 61% INA 10.377 6.330 41%
Diizcam - Trakya Cam 69% INA 5.117 3.531 23%
Halka A¢ik Olmayan Sirketler
Cam Ev Esyas1 - Pasabahce 84% INA / FD/FAVOK 6,00x 1.738 1.460 10%
Enerji ve Arsa Portfoyi INA / Ekspertiz Degeri 1.534 1.534 10%
Toplam 15.332
Sise Cam Net Nakit 106
Toplam NAD| 15.438
Mevcut Piyasa Degeri 11.655
Holding iskontosu (%7,5) Sonrasi NAD 14.280
NAD'a gore iskonto (Prim) -18,4%
Hedef Hisse Basi Fiyat - TL 6,35
Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma
B Sise Cam’in son 3 yillk Net Aktif Degerine gore iskontosu %11 seviyesinde yer

almaktadir. Rapor tarihi itibariyle Sise Cam’in NAD’a gore iskonto oram %18
dizeyinde olup, son 1 yillik ortalama iskonto orani olan %21 seviyesine yakin
seyretmektedir.

Grafik 24 - NAD’a gore Prim/iskonto

30,00%

10,00%

-10,00%

-30,00%
Kasim 15 Agustos 16 Mayis 17 Subat 18 Kasim 18

Prim/iskonto Oran1 === 3 Yillik Ort. iskonto Orani

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi
Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik oneri” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak lizere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1. Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan dzkaynak getiri
beklentisi dikkate alinarak ve nakit temettii getirisi dahil hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi
beklenen getiri oranlar cercevesinde verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak iizere lic temel oneri verilmektedir.

Bu onerilerin hangi yiizdesel vyiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme
kullaniyoruz. Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya disis potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e  SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla
(en yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) duisis potansiyeli icermesi.

Yukandaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamin dogasi geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde
dikkate alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL onerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin lstiine ¢ikabilir veya
tersi bir durum s6z konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve Oneri giincellemesi
yayinlanmasi gereklidir. Bu durumda yeni glincel rapor yayinlanincaya kadar oneri Revize Ediliyor (RE) olarak belirtilir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirlii gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir giincelleme raporu yayinlanarak yapilir. Nakit temetti 6demesi ve sermaye artinmlan
nedeniyle hedef fiyatlarda uyarlamalar ise rapor yayinlamaksizin gerceklestirilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekce ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz,
bilyiime, iskonto oranlarn vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin
topluca ve herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

2. Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik dneri paralelinde hareket
edecegi veya ayrisacagi disiiniiliiyorsa bu gorisiimiiz kisa vadeli oneriler ile vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise
asagidaki gibi li¢ sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektdr endeksinin iizerinde getiri beklentisi
¢ Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin Uzerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinirn bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji bolimi tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve
kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve dnerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade
eder. Hedef deger ve oneri ile ilgili 180 takvim giini icerisinde herhangi bir revize rapor yayinlanmamis hisse senetleri
de bu kapsama girmis sayilir.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle éneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullamlir.

e Kisith (K) - Yasal, dizenleyici kurulus veya sozlesmelerden dogan yiikiimliiliikler nedeniyle ilgili sirket hisseleri icin
herhangi bir hedef deger ve dneri verilmesinin kisitlanmis oldugunu ifade eder.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 29 / 30



Sektor Raporu | Cam Vak,f Yatﬂ' Im

20 Kasim 2018 Sali

Sektor Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

o IYIMSER - 12 aylik donemde sektordeki kosullarimin olumlu gelismesi
e KOTUMSER- 12 aylik dénemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarimin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dsnemde sektdrde dnemli bir degisiklik yasanmamasi beklentilerini ifade eder.

Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumii tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

e AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfoy
icindeki agiriginin artirilmasini ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dsnemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portféy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik dénemde Mevcut durumu degistirecek 6nemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa 6nerisi paralel olmalidir.
Buna gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir oneri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi
yiikselme potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatinm izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka agik piyasa degeri agirlikli olarak oneri dagiliminin
piyasa onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmas1 maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam oneriler icindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukaridaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.
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MEHTAP. ILBl@vakifyatirim.com.tr Icecek, Beyaz Esya, Otomotiv, Enerji,

Telekomuinikasyon

Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO, Holdingler
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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