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Anadolu Cam 4C17’de 14,0mn TL net kar elde
ettigini duyurdu. Sirket, onceki yiin aym
ceyreginde ise 37,6mn TL net kar elde etmisti.
Bizim tahminimiz sirketin bu ceyrekte 37mn TL
net kar elde etmis olabilecegi yoniindeyken,
piyasadaki ortalama net kar beklentisi 34mn TL
seviyesindeydi. Net kar tahminimizle
gerceklesmeler arasindaki fark diger faaliyet
giderleri ve vergi yukumluliklerinin tahminimizin
uzerinde gelmis olmasindan kaynaklanmaktadir.
Sirket bu ceyrekte iyi bir operasyonel faaliyet
gostermesine ragmen operasyonel olmayan
giderler net karliigi olumsuz etkiledi. 4C17 net
kar rakaminmin da eklenmesiyle sirketin 12A17°de
kimiile net kar rakami 181,3mn TL seviyesine
ulasmis oldu (12A16: 456,9mn TL net kar - sirket
gecen sene portfoyunde bulunan Soda Sanayi
paylarinin satisindan bir defaya mahsus olmak
Uzere 341,6mn TL satis geliri elde etmisti).

Satis gelirleri ise son ceyrekte yillik bazda %61,6
oraninda artisla 713,3mn TL olarak gerceklesti
(4C16: 441,4mn TL). Satis gelirleri rakami, bizim
beklentimiz olan 507mn TL ve piyasa beklentisi
olan 565mn TL’nin uzerinde geldi. Satis
hacmindeki ve ortalama satis fiyatlarindaki
artisla, Ruble’nin  Turk Lirasi karsisinda
degerlenmesi  satis  gelirlerinin  blyiimesini
desteklemis oldu. Boylelikle sirketin 12A17’de
kimule satis gelirleri rakami yillk bazda %31,7
oraninda artisla 2,41mlr TL olarak gerceklesti
(12A16: 1,83mlr TL).

Net satis geliri rakamlarinin cografi dagilimina
baktigimizda; sirketin Uclincii ceyrekte Tirkiye
operasyonlarindan elde ettigi net satis gelirlerinin
yillik bazda %39,3 artarak 379,5mn TL seviyesine,
Rusya-Gurcistan-Ukrayna operasyonlarindan elde
ettigi net satis gelirlerinin %40,6 oraninda artarak
335.6mn TL seviyesine ulastigi goriilmektedir.
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FIK 77,11 519 13,13 9,08
PD/DD 1,38 1,26 1,28 1,05
FDIFAVOK 12,63 10,65 6,68 6,43
FD/Satislar 2,33 1,98 1,50 1,29
Net Satiglar (TL Mn) 1552  1.830 2411 2817
Net Kar (TL Mn) 52 457 181 266
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Sirket, 4C17°de 169,4mn TL FAVOK elde ederken (4C16: 70,9mn TL) FAVOK marij
yillk olarak 7,6 puan artisla %23,7 olarak gerceklesti. Bizim FAVOK tahminimiz
116mn TL seviyesindeyken, piyasadaki ortalama beklenti ise 133mn TL
seviyelerindeydi.

Sirket ayrica, Yonetim Kurulu’nun 2017 yili faaliyetleri neticesinde 31 Mayis 2018
tarihinden itibaren ortaklarina pay basina brut %8,0 (0,08 TL) nakit kar payi
dagitilmas yoniinde karar aldigin1 duyurdu. 21 Mart 2018 tarihinde Genel Kurul’a
sunulacak olan nakit kar pay1 tutarnt ANACM’1n 28 Subat 2018 tarihli kapanis fiyatina
gore briit %2,48 temettii verimliligine isaret etmektedir.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 2016 2017 Yilik 4C16 4C17 Yillik 3G17  Ceyreklik
Satig Gelirleri 1.830 2411 31,7% 441 713 61,6% 580 23,0%
Briit Kar 457 671 46,9% 92 251 172,1% 153 63,9%
Brit Kar Marji 25,0% 27,8% 20,9% 35,2% 26,4%
Operasyonel Kar 95 246 158,0% 5 92 A.D. 66 39,2%
Operasyonel Kar Marj  5,2% 10,2% 1,2% 12,8% 11,3%
FAVOK 340 542 59,5% 7 169 138,9% 140 21,2%
FAVOK Marj 18,6% 22,5% 16,1% 23,7% 24,1%
Net Kar 457 181 -60,3% 38 14 -62,7% 56 -74,8%
Net Kar Marji 25,0% 7,5% 8,5% 2,0% 9,6%
ANACM

Anadolu Cam’in operasyonel performansinin devam edecegi beklentileriyle ANACM
icin 3,55 TL olan 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi koruyoruz. Pay basina hedef
fiyatimizin 28 Subat 2018 kapanisina gore %10,2 oraninda kazandirma potansiyeli
tasimasi nedeniyle de ‘AL’ onerimizi siirduriyoruz. Sirket paylarnn 2018T F/K 9,08x
ve 2018T FD/FAVOK 6,43x carpanlariyla islem gormektedir. Anadolu Cam’in 2017
yil sonunda 2,81mlr TL seviyesinde satis geliri ve 564mn TL seviyesinde de FAVOK
elde etmis olacagin1 tahmin ediyoruz.
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ablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2014 2015 2016 2017 %Deg
Maddi Duran Varhtklar 1.170 1.712 2.046 2.192 7,1
Maddi Olmayan Duran Varlklar 3 3 4 4 11,1
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 572 618 416 466 12,1
Ticari Alacaklar 195 285 387 558 44,3
Hazir Degerler 558 677 808 569 (29,5)
Diger Kisa Vadeli Varlklar 543 457 758 395 (47,9)
Toplam Aktifler 3.040 3.750 4.417 4.183 (5,3)
Uzun Vadeli Borglar 996 910 1.019 956 (6,2)
Diger Uzun Vadeli Y ikiimliillikler 59 135 95 57 (39,8)
Kisa Vadeli Borclar 315 821 1.190 1.005 (15,5)
Ticari Yukumlulikler 147 137 203 273 34,8
Toplam Yukumlilikler 1.517 2.004 2.506 2.291 (8,6)
Toplam Ozsermaye 1.523 1.747 1.911 1.892 (1,0)
Toplam Pasifler 3.040 3.750 4,417 4,183 (5,3)
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014 2015 2016 2017 %Deg
Net Satislar 1.555 1.552 1.830 2.411 31,7
SMM 1.286 1.224 1.373 1.740 26,7
Brut Kar 269 328 457 671 46,9
Faaliyet Giderleri 245 256 361 425 17,6
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 25 72 95 246 158,0
Net Diger Gelir/Gid. 0) 20 15 2 (88,0)
Finansman Gelir / (Gid.) (152) (171) (2) (135) A.D.
Vergi Oncesi Kar 12 7 500 183 (63,3)
Vergi (2) (24) 35 (1) A.D.
Net Kar(Zarar) 102 52 457 181 (60,3)

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2014 2015 2016 2017
Ozsermaye Karlig 13,4% 3,2% 23,9% 9,6%
Aktif Karlihg 6,7% 1,5% 10,3% 4,3%
Briit Kar Marji 17,3% 21,1% 25,0% 27,8%
Net Kar Marji 6,5% 3,3% 25,0% 7,5%
VAFOK Marji 15,9% 18,5% 18,6% 22,5%
U.V. Borclar/Ozsermaye 65,4% 52,1% 53,3% 50,5%

Kaynak: Seker Yatirim
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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 / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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