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Operasyonel karlilik beklentilerin altinda kaldu...
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e Trakya Cam 76mnTL net kar elde ederek beklentimiz olan 51mnTL ve piyasa
beklentisi olan 46mnTL’nin Ustlinde kar agiklamistir.

e Sirket 2G14’te 83mnTL FAVOK rakamina ulasirken piyasa beklentisi olan
87mnTL’nin ve bizim tahminimiz olan 88mnTL’nin altinda kaldi. FAVOK marj ise
%16.6 olarak gergeklesti.

e Sirket icin “AL” tavsiyemizi korurken, 12A hedef fiyatimiz olan 3.13TL %13 yukari
yonlii potansiyele isaret etmektedir.

Olumlu fiyatlama ortami ve Fritz Holding’in katkisi net satiglan destekledi... Trakya
Cam 2C14'te %44 net satis bilylimesi yakaladi. ik ceyrekte elde edilen 500mnTL net satig
rakami hem bizim 480mnTL’lik tahminimizin hem de piyasa beklentisi olan 477mnTL
Ustiinde gerceklesmistir. Fritz Holding hari¢, L--L (Benzer buytmesi) biyidme oraninin %21
seviyesinde oldugunu hesaplamaktayiz. TL'nin deger kaybi, fiyat artiglari ve gugcli talep
blylimenin ana sebepleridir.

Operasyonel performans beklentimizin altinda gerceklesti... Trakya Cam TL83mn
FAVOK elde ederek hem bizim beklentimiz olan 88mnTL hem de piyasa beklentisi olan
83mnTL'nin lizerinde FAVOK agikladi. Sirketin 2C14’teki FAVOK marji ise %16.6 oldu. (Ata
Yatirim: 18.3%, CNBC-e anketi: 18.3%) Fritz Holding'in zayif marjlari ve yeni yatirnmlarin
atesleme sureci operasyonel karliliktaki bir miktar zayifigin ana nedenidir.

76mnTL net kar tahminlerimizin ustiinde gergeklesti... Trakya Cam 1C14’te 76mnTL net
kar elde ederek beklentimiz olan 51mnTL’nin Ustinde kaldi. 2GC14’te kaydedilen vergi
gelirleri beklenenden distk gergeklesen operasyonel karliligin negatif etkisini yok etmistir.

Net Bor¢ Pozisyonu ceyreklik bazda 69mnTL artarak 380mnTL’ye yiikseldi... Trakya
Cam’in net borg pozisyonu ilk ¢ceyrekte 69mnTL ¢/¢ artarak 380mnTL’ye yikseldi. Sirket
ayni dénem igerisinde 105mnTL yatirirm harcamasi gergeklestirdi. 1C14 itibariyle Trakya
Cam’in 318mnTL net dOviz agik pozisyonu bulunmaktadir.

Hisse Veri
Hisse Fiyati, TL 2.72
Piyasa Degeri, mn TL 2,010
Piyasa Degeri, mn ABD$ 927
Halka Agiklik % 28%
Ginlik Ort. Hacim, mn TL 9.5
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Konsensus  Ata Yatirhm Gergeklesen
TL mn 2C14 2C14 Sapma 2C14 2G13 / 1C14 /
Net Satiglar 477 480 4% 500 346 44% 453 10%
FAVOK 87 88 -6% 83 53 57% 76 9%
Net Kar 46 51 49% 76 31 147% 33 133%
FAVOK Mariji 18.3% 18.3% -167 bps 16.6% 15.2% 138 bps 16.7% -14 bps
Net Kar Marji 9.7% 10.6% 458 bps 15.2% 8.9% 631 bps 7.2% 803 bps

Kaynak: Sirket Verisi, Ata Yatirm Tahminleri

Litfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.



Trakya Cam

2C14 - Sonug Degerlendirmesi

Trakya Cam - 2G14 Sonuglari
CNBC-e Ata Yatirm

Konsensus  Tahmini Gergeklesen
TLmn 2G14T Sapma  2G14  2G13 yly A 1G14 G/ICD  2014T 2013 yly A
Net Satiglar 477 480 4% 500 346 44% 453 10% 2,008 1,488 35%
SMM -336 10% -370 -253 46% -317 17%  -1,461 -1,066 37%
Briit Kar 145 -10% 130 94 39% 137 -5% 547 422 30%
Operasyonel Giderler -98 -14% -85 -67 26% -91 -7% -415 -312 33%
Operasyonel Kar 46 -2% 45 26 71% 45 0% 132 110 20%
Net Diger Faaliyet Gel./(Gid.) 18 -10% 16 12 32% 10 59% 71 49 45%
Finansal Giderler 6 -127% -2 1 n.m. -1 -84% -13 -6 108%
Azinlk Paylari -6 n.m. -9 -3 240% -3 n.m. -15 -7 n.m.
VOK 65 -22% 51 38 35% 42 21% 175 145 20%
Vergi -14 -276% 25 -7 n.m. -10 n.m. -39 -28 37%
Net Kar 46 51 49% 76 31 147% 33 133% 136 117 16%
Amortisman 41 -9% 38 26 44% 31 23% 175 109 60%
VAFOK 87 88 -6% 83 53 57% 76 9% 307 219 40%
Brit Kar Marfjji 30.1% -413bps 26.0% 27.0% -104bps 30.2% -416bps 27.2%  28.4% -113 bps
Oper Gid./Net Satiglar -20.5% 354bps -17.0% -19.4% 244 bps -202% 322bps -20.7% -21.0% 32 bps
VAFOK Marji 18.3% 18.3% -167bps 16.6% 15.2% 138bps 16.7% -14bps 153% 14.7% 56 bps
Net Kar Mariji 9.7% 10.6% 458 bps 15.2% 8.9% 631 bps 7.2% 803 bps 6.8% 7.9% -109 bps

Kaynak: Sirket verisi, Ata Yatirim tahminleri
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ulasmasindan, bitinlik ve gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecegi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin virlis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar
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