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Net kar beklentileri asti.. Trakya Cam 2016
yilinin iiclinci ceyreginde beklentilerin lizerinde
65,7mn TL net kar elde etti (3C15: 31,9mn TL net
kar). Bizim bu ceyrege iliskin tahminimiz sirketin
46mn TL net kar elde etmis olabilecegi
yonuindeyken, piyasadaki ortalama net Kkar
beklentisi 45mn TL seviyesindeydi. Uciincii ceyrek
net kar rakamimin da eklenmesiyle sirketin 9A16
kimile net kar rakami 451,8mn TL seviyesine
ulasmis oldu (9A15: 102,5mn TL net kar). Burada
sirketin, Mayis ayinda Soda Sanayii’ndeki %10,19
oranindaki payim 284,2mn TL bedelle satmis
oldugunu hatirlatmak gerekir. Trakya Cam
2C16’da, istirak paylan satisindan  gelir
kaydetmesiyle beraber 321,3mn TL net kar elde
etmisti.

Satis gelirleri beklentilere paralel geldi... Satis
gelirleri rakami onceki yiin ayn1 donemine gore
%38,7 oraninda artarak 703,9mn TL seviyesine
cikti (3C15: 507,5mn TL). Satis rakami, bizim
beklentimiz olan 701mn TL ve piyasa beklentisi
olan 699mn TL’ye paralel gerceklesti. Satis
gelirlerindeki artisa; Bulgaristan operasyonlarinin
Trakya Cam mali tablolarina tamamen konsolide
edilmeye baslamasinin ve Avrupa, Rusya fiyat
diizeylerindeki iyilesmenin etki ettigini
soyleyebiliriz. Uciincii ceyrek satis gelirlerinin
%64,7’si diz cam satislarindan ve %33,9’u da
otocam satislarindan gelmektedir. Satislarin
%54,3’U yurt icinde yapilmistir. Trakya Cam’in,
temel cam uretimi ise 3C16’da yillik bazda %110
artisla 547bin ton seviyesinde gerceklesti.
Sirketin, 2016 yil sonunda 2,8mlr TL seviyesinde
satis geliri, 472mn TL seviyesinde de FAVOK elde
edebilecegini tahmin ediyoruz. 3C16’da sirket
toplam 50,0mn TL tutarinda yatirim harcamasi
yapmistir.
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2014 2015 9A15 9A16 2016T
FIK 7,98 1397 10,10 4,47 4,57
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FDIFAVOK 10,09 11,88 11,88 7,72 6,91
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Net Kar (TL Mn) 283 159 103 452 517
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Marjlarda genisleme... FAVOK 123,8mn TL seviyesine cikarken, FAVOK marji da
yillk bazda 5,7 puan artarak %17,6 olarak gerceklesti. Aciklanan FAVOK rakami

Tablo 1: Finansallar

bizim tahminimiz olan 111mn TL’nin biraz lzerinde kalirken, piyasa ortalama
beklentisi olan 121mn TL’ye uyumlu geldi.

Satin almalar... Trakya Cam, Ekim ayinda Sangalli Vetro Porto Nogaro (italya)
firmasinin varliklarini, finansal bor¢larn da kapsayacak sekilde toplam 84,7mn
Euro bedelle satin almisti. Sirket diger taraftan, otomobil sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerinin yeniden yapilandirilmasi kapsaminda; bagli ortakligi
bulunan Glasscorp S.A.'nin %10 oranindaki payini toplam 3,95mn Euro bedelle
satin almisti. Bu satin alma sonrasinda Trakya Cam'in Glasscorp S.A.'daki
sahiplik oram %100'e ulasmis oldu.

Milyon TL 9A15 9A16 Yilhk 3G15 3C16 Yillik 2G16  Ceyreklik

Satis Gelirleri 1.493 2.054 37,6% 507 704 38,7% 723 -2,7%

Brit Kar 386 599 55,2% 126 201 59,2% 212 -5,4%
Brut Kar Marji 25,8% 29,2% 24.9% 28,5% 29,3%

Operasyonel Kar 68 164 141,3% 17 62 263,9% 59 3,8%
Operasyonel Kar Marj  4,5% 8,0% 3,3% 8,8% 8,2%

FAVOK 200 348 741% 60 124 105,8% 119 3,7%
FAVOK Marji 13,4% 16,9% 11,9% 17,6% 16,5%

Net Kar 103 452 340,7% 32 66 106,0% 321 -79,5%
Net Kar Marj 6,9% 22,0% 6,3% 9,3% 44.4%

Dogalgaz fiyatlarinda indirim... Dogalgaz fiyatlarinda 1 Ekim tarihinden itibaren
gecerli olmak lizere %10 oraninda indirim uygulandi. Dogalgaz indiriminin,
elektrik maliyetlerinde de dusiis saglayabilecegini soyleyebiliriz. S6z konusu
dogalgaz indirimi, enerji giderlerinin iiretim maliyetlerinde pay1 biiyiik olan
cam sektoru sirketlerine de olumlu yansiyarak liretim maliyetlerinin azalmasina
ciddi bir katki saglayacaktir. Her ne kadar indirim kararinin agiklanmasi TRKCM
performanst lzerine direkt olarak etkisini gostermese de, enerji
maliyetlerindeki dusis nedeniyle olusan tum finansal etkilerin son ceyrek mali
tablolarina olumlu olarak yansiyacagini soyleyebiliriz.

Pay basina hedef fiyatimizi koruyoruz.. Dogalgazda uygulamaya giren %10
oraninda indirim ve devaminda elektrik enerjisine gelebilecek bir iyilesme
beklentisi ile TRKCM icin 3,00 TL olan pay basina hedef fiyatimzi ve 'AL’ onerimizi
koruyoruz. Pay basina hedef fiyatimiz, 11 Kasim 2016 kapanisina gore %18,1
oraninda getiri potansiyeli tasimaktadir. Sirket paylar 2016T F/K 4,57x ve 2016T
FD/FAVOK 6,91x carpanlanyla islem gérmektedir.
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2013 2014 2015 2015/09 2016/09 %De §
Maddi Duran Varliklar 1.491 1.523 2.680 1.685 2.797 66,0
Maddi Olmayan Duran Varlklar 49 43 43 46 41 (11,4)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 862 958 804 1.188 766 (35,5)
Ticari Alacaklar 326 317 402 359 691 92,5
Hazir Deg@erler 806 1.127 1.170 1.215 1.073 (11,6)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 351 416 529 499 806 61,5
Toplam Aktifler 3.885 4.384 5.627 4.992 6.174 23,7
Uzun Vadeli Borglar 922 976 1.503 1.309 1.506 15,1
Diger Uzun Vadeli Y ukimlultikler 112 157 217 180 154 (14,2)
Kisa Vadeli Borglar 349 536 506 454 828 82,5
Ticari Y ukimltltkler 169 178 261 204 337 64,9
Toplam Y tkumliGltGkler 1.553 1.847 2.488 2.147 2.826 31,6
Toplam Ozsermaye 2.332 2.537 3.139 2.845 3.348 17,7
Toplam Pasifler 3.885 4.384 5.627 4.992 6.174 23,7
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013 2014 2015 2015/09 2016/09 %De §
Net Satiglar 1.488 2.019 2.118 1.493 2.054 37,6
SMM 1.066 1.452 1.553 1.107 1.455 31,4
Brit Kar 422 566 565 386 599 55,2
Faaliyet Giderleri 312 394 467 318 435 36,8
Net Esas Faaliyet Karv(Zarari) 110 172 98 68 164 141,3
Net Diger Gelir/Gid. 48 56 67 45 36 (18,6)
Finansman Gelir/(Gid.) (6) (50) (18) 1 (33) A.D.
Vergi Oncesi Kar 153 316 197 142 503 255,2
Vergi 28 20 28 34 36 6,1
Net Kar(Zarar) 117 283 159 103 452 340,7

Kaynak: Seker Yatirm

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2013 2014 2015| 2015/09 2016/09
Ozsermaye Karlligi 5,3% 11,7% 5,4% 8,2% 15,8%
Aktif Karlihig 3.2% 6,8% 3,0% 4,7% 8,6%
Brit Kar Marji 28,4% 28,1% 26,7% 25,8% 29,2%
Net Kar Marji 7,9% 14,0% 7,5% 6,9% 22,0%
VAFOK Marijl 14,7% 16,0% 13,0% 13,4% 16,9%
U.V. Borglar/Ozsermaye 39,5% 38,5% 47,9% 46,0% 45,0%

Kaynak: Seker Yatrim
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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 liigiincii 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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