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Anadolu Cam

Beklentilerden iyi bir

satis performansi... AL
Engin DEGIRMENCI Hedef Fiyat: 2,50 TL
edegirmenci@sekeryatirim.com Onceki: 2,30 TL

Beklentilerin iizerinde net kar.. Anadolu
Cam yilin ikinci ceyreginde 129,3mn TL net kar
elde ettigini acikladi (2C15:40mn TL net kar).
Bizim tahminimiz sirketin 2C16’da 92mn TL net
kar elde etmis olabilecegi yoniindeyken,

piyasadaki beklenti 101mn TL seviyesindeydi. L uss
Gerceklesmeler ile beklentilerimiz arasindaki Fiyat 2,25 0,77
sapma finansal giderlerin beklentilerimizden daha BiST 100 77.707  26.524
az gelmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Sirket, US$ (MB Alis): 2,9297

Mayis ay1 sonunda portfoyunde bulunan 52 Hafta Yiiksek: 2,35 0,81
18.795.651 TL nominal degerli Soda Sanayi 52 Hafta Diisiik: 1,55 0,52
payinin satisint gerceklestirmisti. Satis islemi Bloomberg/Reuters Kodu: ANACM.TI /ANACM.IS
sonunda bir sefere mahsus olmak lizere 77,6mn TL

satis geliri elde edilmesi, 2C16’da net kar Hisse Senedi Sayisi (Mn): 444
rakaminin artisinda etkili olmustur. Anadolu (TL Mn) (US$ Mn)
Cam’in Soda Sanayii’ndeki %2,8478 olan istirak Piyasa Degeri: 1.012 346
orani ise satis sonrasinda %0’a diismiistiir. ikinci Halka Agik PD: 202 69

ceyrek net kar rakaminin da eklenmesiyle sirketin
1Y16’da kumiile net kar rakami 382,7mn TL

seviyesine ulasmis oldu (1Y15: 116,5mn TL net S1A s1y YB
kar). L Getiri (%): 5,1 278 355
iri (%)
Satis gelirleri beklentileri karsiladi... Satis US$ Getiri (%) 30 206 935
gelirleri rakami onceki yiin ayn1 donemine gore BiST 100 Relatif Getiri (%): 12,1 27,2 25,1
%9,6 oraninda, ilk ceyrege gore ise %41,5 oraninda Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 45
artarak 488,9mn TL seviyesine cikti. Tahminimiz Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn) 1,5
sirketin ikinci ceyrekte 514mn TL satis geliri elde
etmis olabilecegi yoniindeyken, piyasadaki Beta 0,87
beklenti 490mn TL seviyesindeydi. Satis Yillik Volatilite (Hisse) 0,35
gelirlerinin  %74,9°’u  yurt ici satislardan Yillik Volatilite (BiST 100) 0,25
gelmektedir. Anadolu Cam’in 2C16’da yurt ici ve
yurt dist kuruluslarindaki toplam cam ambalaj Ortaklik Yapisi %
uretimi yillik bazda %3,4 oraninda artarak 466 bin Sise Cam 791
ton seviyesine cikmistir (2C15: 450,7bin ton). Diger 20,9
Sirket, ikinci ceyrekte toplam 71mn TL yatinm Toplam 100,9
harcamas1 gerceklestirmistir. 2016 yil sonunda
sirketin, 1,72mlr TL seviyesinde satis geliri, 25+ 140
317mn  TL seviyesinde de FAVOK elde 4 100
edebilecegini tahmin ediyoruz. 20 ¢ 1 100
2014 2015 1Y15  1Y16  2016T 1,5 1 4 80
1,0 + T 60
FIK 71,74 32,32 7,91 3,10 2,54 :
PD/IDD 066 058 063 055 057 05 & IS
FDIFAVOK 6,91 5,97 6,66 5,71 5,40 T2
FD/Satislar 1,10 1,10 1,14 1,04 1,00 0,0 | | | | - - do
Net Satislar (TL Mn) 1.555  1.552 734 834 1718 615 815 1015 1215 216 416 616 816
Net Kar (TL Mn) 102 52 117 383 398 .
BIST100 Relatif

Hisse Fiyati (TL)

Hisse Basina Kar (TL) 0,03 0,07 0,21 0,87 0,90
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FAVOK marji daraldi... FAVOK gecen yilin ayni donemine gore %4,7 oramnda
artarak 96,0mn TL seviyesine ulasirken, FAVOK marji faaliyet giderlerindeki artisin
etkisiyle yillik bazda 90 baz puan disusle %19,6 seviyesine geriledi. Aciklanan
FAVOK rakami tahminimiz olan 88mn TL’nin biraz iizerinde kalirken, piyasa
beklentisi olan 94mn TL’ye paralel gerceklesti.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 1Y15 1Y16 Yillik 2G15 2C16 Yillik 1G16  Ceyreklik

Satis Gelirleri 734 834 13,6% 446 489 9,6% 345 41,5%

Briit Kar 163 186 13,7% 105 116 10,6% 69 67,4%
Brit Kar Marji 22,3% 22,3% 23,6% 23,8% 20,1%

Operasyonel Kar 41 38 -6,9% 38 35 -7,2% 3 1216,6%
Operasyonel Kar Marji 5,6% 4,5% 8,5% 7,2% 0,8%

FAVOK 143 156 9,1% 92 96 4,7% 60 60,7%
FAVOK Marj 19,4% 18,7% 20,5% 19,6% 17,3%

Net Kar 117 383 228,5% 40 129 226,1%| 253 -49,0%
Net Kar Marji 15,9% 45,9% 8,9% 26,4% 73,4%

Hedef fiyatimizi yukar yonlii revize ediyoruz... Beklentilerimizden iyi gelen 2C16
verileri 15181nda Anadolu Cam icin 2,30 TL olan pay basina hedef fiyatimzi1 2,50 TL
seviyesine cikariyoruz. 16 Agustos 2016 kapamisina gore hedef fiyatimzin %11,2
kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle ‘AL’ oOnerimizi surdiriyoruz. Sirket

2016T F/K 2,54x ve 2016T FD/FAVOK 5,40x carpanlariyla islem gérmektedir.

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2013 2014 2015 2015/06 2016/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 1.459 1.170 1.712 1.323 1.859 40,5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5 3 3 3 3 (10,4)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 453 572 618 650 227 (65,1)
Ticari Alacaklar 242 195 285 307 474 54,2
Hazir Degerler 603 558 677 698 824 18,1
Diger Kisa Vadeli Varliklar 402 543 457 541 780 441
Toplam Aktifler 3.164 3.040 3.750 3.523 4.168 18,3
Uzun Vadeli Borglar 994 996 910 1.203 809 (32,8)
Diger Uzun Vadeli Y Gkumlulukler 52 59 135 62 129 106,6
Kisa Vadeli Borglar 617 315 821 400 1.199 199,6
Ticari Y Gkumlllikler 179 147 137 241 195 (19,2)
Toplam Y Gkimldlikler 1.843 1.517 2.004 1.907 2.331 22,2
Toplam Ozsermaye 1.322 1.523 1.747 1.616 1.837 13,6
Toplam Pasifler 3.164 3.040 3.750 3.523 4.168 18,3
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013 2014 2015 2015/06 2016/06 %De g
Net Satiglar 1.523 1.555 1.552 734 834 13,6
SMM 1.281 1.286 1.224 571 648 13,6
Brit Kar 242 269 328 163 186 13,7
Faaliyet Giderleri 236 245 256 123 148 20,6
Net Esas Faaliyet Karv(Zarari) 6 25 72 41 38 (6,9)
Net Diger Gelir/Gid. 9 (0) 20 14 4 (71,1)
Finansman Gelir/(Gid.) (100) (152) (171) (58) 11 A.D.
Vergi Oncesi Kar 32 12 7 85 412 382,8
Vergi (41) (2) (24) (6) 25 A.D.
Net Kar(Zarar) 111 102 52 117 383 228,5

Kaynak: Seker Yatirm
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FINANSAL ORANLAR 2013 2014 2015 2015/06 2016/06
Ozsermaye Karliligi 16,9% 7.2% 3.2% 13,0% 17,3%
Aktif Karliligi 7,0% 3,3% 1,5% 6,0% 7,6%
Brit Kar Mariji 15,9% 17,3% 21,1% 22,3% 22,3%
Net Kar Marji 7,3% 6,5% 3,3% 15,9% 45,9%
VAFOK Marji 14,1% 15,9% 18,5% 19,4% 18,7%
U.V. Borglar/Ozsermaye 75,2% 65,4% 52,1% 74,5% 44,0%

Kaynak: Seker Yatirm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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