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Finansal Sonuclar
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v Ertelenmis vergi geliri net kari destekledi. Trakya Cam Hisse Fiyati : 2,86 TL
2C19'da, ortalama piyasa beklentisi olan 161,3 mn TL ve .
bizim beklentimiz olan 140,8 mn TUnin izerinde ymik  Hedef Fiyat : 4,74 TL
bazda %41,3 disusle 171,2 milyon TL net kar agikladi . . .
(2C18'de 291,8 mn TL). Operasyonel kar beklentimiz ile Getiri POtanSlye“ 066
uyumlu gergeklesirken, net finansal giderl_eri_n_tahn]inin?izin Ozet Veriler
altinda kalmasi, net karin beklentimizin Uzerinde
gerceklesmesinde etkili oldu. Gegen yil ikinci geyrekte 84,6 Hisse Kodu TRKCM
mn TL seviyesinde gergeklesen net finansman giderinin bu Cari Fiyat (TL) 2,86
ceyrekte 51,9 mn TL'ye gerilemesinin yani sira, 23 mn TL 52H En Yiksek (TL) 4,87
seviyesinde gerceklesen ertelenmis vergi geliri net kari ~ 92H En Distk (TL) 2,69
destekledi. Hisse 4.8x19T FD/FAVOK ve 4,0x20T ' vasaDegeri(mn L) 3575

N _ Piyasa Degeri (mn USD) 643

FD/FAVOK rakamlariyla uluslarasi benzerlerine kiyasla Halka Agiklik Orani (%) 30,55
sirasiyla %27 ve %36 iskontolu islem goérirken, 4,1x19T Konsensus HF (TL) 3,89

F/K ve 3,0x20T F/K degeri ile uluslararasi benzerlerine

Konsensus Tawsiye

66,7% B /33,3% H/ 0% S

kiyasla sirasiyla %60 ve %68 iskontolu islem gdéruyor. 3A Hacim (mn USD) 2,9
HLY HBK (2019T) 0,60
v Ciro beklentiler ile uyumlu. 2G19'da ciro hem bizim hem Konsensus HBK (20197) 0,69

piyasa ortalama beklentisi ile uyumlu yilhik bazda %30,7
artigla 1.731 mn TL seviyesine gergeklesti. Hindistan

Tahminler ve Rasyolar 2017 2018 2019T 2020T

) e . . Satig Gelirleri (mn TL) 4331 5.875 7.111 8.175
operasyonlarinin konsolidasyon etkisi hari¢ baktigimizda, .
L o ; FAVOK (mn TL) 891 1.192 1274 1503
yilhk satis blyUmesini %23 olarak hesapliyoruz. Sirket
T Net Kar (mn TL) 616 952 864 1.184
ikinci ¢eyrekte uluslararasi operasyonlarin katkisindan
; ) o F/K (x) 5,8 3,8 41 3,0
fayda saglamaya devam etti. Yurt igi satislarin payr %35 )
. . g FD/FAVOK (x) 6,8 5,1 4.8 4,0
iken, uluslararasi operasyonlardan elde edilen gelir %65
FD/Net Satig (x) 1,4 1,0 0,9 0,7

oldu. Toplam dizcam duretimi ikinci ¢eyrekte 595K ton
seviyesinde gergeklesti.  Hindistan'daki  Gretim ve
Bulgaristan'daki soguk onarimin etkisi hari¢ tutuldugunda,
Uretim karmasindaki degisim nedeniyle dusls yillik bazda 45
%9 oldu. 2G19’da toplam otomotiv cami uUretim hacmi, 20
Tirkiye ve Bulgaristan'daki disuik Uretim nedeniyle yillik
bazda %10 azaldi. Toplam satis hacmi ise ikinci ¢eyrekte
yillik bazda %7 azalirken, Hindistan hari¢ satis hacmi ise
yilhk bazda %3 azaldi. 2C19'da yurt i¢i satis hacminin payi, 25

2C18'deki %57 seviyesinden %44 seviyesine geriledi. R B - R B I R N S

@ B|ST 100 (Duzeltilmis)
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Operasyonel kar beklentiler ile uyumlu. Maliyetler agirlikli olarak dogal gaz tarife zamlari, dusuk
kapasite kullanim orani nedeniyle yillik bazda %36 artarken, brit kar marji yillik bazda 2,7 puanlk
gerileyerek %31,1 seviyesinde gergeklesti. Satis hacmindeki daralma, grup ici satislardaki artis,
Bulgaristan’daki soguk onarim nedeniyle Rusya ve Tirkiye pazarindaki diastk karhhk, brit kar
marjindaki daralmanin ana nedeni oldu. Faaliyet giderleri yilik bazda %56,5 artarken, faaliyet
giderlerinin net satiglara orani %21,5 seviyesine yikseldi (2C18'de %18,0). 2C19'da FAVOK yillik
bazda %1,6 artisla 299 mn TL seviyesinde gergeklesirken, piyasa ortalama beklentisi olan 306,4 mn
TL ve bizim beklentimiz olan 303,3 mn TL ile uyumlu gergeklesti. FAVOK marji ise yillik bazda 5,0
puan, ceyreklik bazda ise 1,5 puan gerileyerek %17,3 seviyesine geriledi (2C18’de %22,2).

TRKCM igin 4,74 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. ikinci ceyrekte
soguk tamirler nedeniyle, artan lojistik ve ulagtirma giderleri marjlar Gizerinde baski yaratan unsurlar
olarak dne c¢ikarken, soguk tamiri tamamlanan Bulgaristan’da Temmuz sonunda Uretime baslanmasi
ile Uglncl c¢eyrekte faaliyet giderlerindeki artisin daha kabul edilebilir dizeyde kalacagini
disunlyoruz. Ayrica, Trakya Cam'in ihtiyatl net isletme sermayesi ydnetimininde etkisiyle, nakit
yaratimi ikinci geyrekte gugli gergeklesti. Nakit ve nakit benzeri degerler 4 mir TL seviyesinde
gerceklesti (2018: 2,5 mir TL). Bu dogrultuda, sirketin net bor¢ rakami Mayis ayinda yapilan 170 mn
TL’lik temetti 6demesi ve Polatl'da devam eden yatirrm harcamalarina ragmen bir énceki ¢eyrege
kiyasla %2,8 artarak 2,1 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Satin almalarini ve kapasite artirmlarini
surduren Trakya Cam’in ihracat pazarlarina yénelerek, uluslararasi operasyonlardan daha fazla katki
saglayacagi o6ngérimuzle uzun vadede bedenmeye devam ediyoruz. Trakya Cam’in i) yeni
yatirimlarin katkisi i) artan kapasite kullanim orani ve ihracatin artan katkisi paralelinde gugli ciro
performansini sirdirmesini bekliyoruz. Trakya Cam igin 4,74 TL seviyesindeki hedef fiyatimiz ile ‘AL’
tavsiyemizi koruyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

TRKCM (mn TL) 2G18 Yillik deg. Ceyreksel deg. 1C19 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 1.731 1.324 30,7% 12,8% 1.534 1.689 1.717
Satiglarin maliyeti 1.192,6 876,9 36,0% 14,0% 1.045,9

Briit kar 538,6 447,6 20,3% 10,3% 488,5

Briit kar marji 31,1% 33,8% -2,7% -0,7% 31,8% - -
Faaliyet Giderleri 372,5 238,0 56,5% 19,5% 311,8

Faaliyet giderleri/Net satislar 21,5% 18,0% 3,5% 1,2% 20,3% - -
FVOK 166,1 209,6 -20,8% -6,0% 176,7

FVOK matji 9,6% 158%  -6,2% -1,9% 11,5% - -
FAVOK 299,0 294 1,6% 4,0% 287,5 303 306
FAVOK marji 17,3%  22,2% -5,0% -1,5% 18,7% 18,0% 17,8%
Net kar (Ana Ortaklik Paylarn) 171,2 297,6 -42,5% 14,6% 149,4 141 161
Net kéar marji 9,9% 22,5% -12,6% 0,2% 9,7% 8,3% 9,4%

Kaynak: TRKCM, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye Ozel, imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi
cercevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlshigindan higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgu giren
“Elektronik Ticaretin Duzenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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