STRATEjiE

TRAKYA CAM 08 Kasim 2002

Satiglar yillik bazda artigini siirdiiriiyor... Trakya Cam’in diizcam, otocami, lamine ve ayna
satislari 2002 yilinin ilk dokuz ayinda gegtigimiz yilin ayni ddnemine gére sirasiyla %15.5, %51.2,
%41.2 ve %13.3 artis kaydederek 416,665 ton, 1,360,801 m?, 733,000 m? ve 3,766,000 m? olarak
gergeklesti. 2001 yilinin ekonomik kosullar agisindan kot bir yil olmasi satislardaki dénemsel
artisin yuksek gozikmesine sebep oldu. Trakya Cam’in satislarini, bahsettigimiz baz yil
etkisinden arindirmak igin 2000 yili satis rakamlari ile karsilastirmayi daha anlamh bulduk. Bu
karsilastirma sonucunda, satislardaki en blylk artisin %13.1 ile lamine, ardindan %4.1 ile
dizcam da oldugu gorilmektedir.

2002/09 2001/09 2000/09 Degisim 1.Geyrek 2.Geyrek 3.Geyrek

Diizcam (Ton) 416,665 360,723 400,425 155% 127,806 139,058 149,801
Otocami (m?) 1,360,801 899,877 1,368,950 51.2% 438,634 508,650 413,517
Lamine (m?) 733,000 519,000 648,000 41.2% 266,000 224,000 243,000
Ayna (m?) 3,766,000 3,323,000 3,766,000 13.3% 1,070,000 1,403,000 1,293,000

Otomobil satiglari... Trakya Cam, Tofas ve Honda disinda butiin otomobil Ureticilerine cam
satmaktadir. Bu sirketlerden baslicalari Renault, Otosan, Hyundai ve Toyata’dir. 2001 yili
otomobil satiglar acisindan oldukc¢a kotu gegen bir yil olmus, bunun neticesinde otomobil cami
satislari blylk bir daralma kaydetmistir. Trakya Cam’in en blylUk mdusterisi konumunda olan
Renaultun 2002 yilinda 6zellikle i¢ satislarinin iyilesmesi, bunun yaninda Tayota’nin hem i¢
hemde dis satiglarinin artmasi satiglara yillik bazda olumlu katki yapmistir. Ancak ceyreksel
bazda bakildiginda 6zellikle Renault'un 3. ¢eyrekteki toplam satiglarindaki daralma (%30) Trakya
Cam’in otocam satislarinin da %18.7 daralmasina sebep olmustur.

Otomobil cami satiglarinin yillik bazda artmasinin diger bir nedeni ise gectigimiz yillarda direkt
olarak otomobil cami ihracati yapmayan Trakya Cam’in kriz nedeniyle yeni pazar bulma
galismalarinin sonu¢ vermis olmasidir. Béylece Sirket ingiltere, Fransa ve Slovakya'daki
ureticilere direkt olarak satis yapmaya baglamistir.

Otomobil Satiglari

ic Satis 2001/09 2002/09 Degisim : Kamyonet Satiglar

Hyundai Assan 4,173 1,974 -53% l¢ Satig 2001/09  2002/09 Degisim
Oyak Renault 11,974 24,190 102% Ford Otosan 8,059 7,740 -4%
Toyota 478 3,768 688% Hyundai Assan 1,773 2,104 19%
Toplam 16,625 29,932 80% _Toplam 9,832 9,844 0.1%
Dis Satis 2001/09 2002/09 Degisim Dis Satig 2001/09 2002/09 Degisim
Ford Otosan 13 0 a.d Ford Otosan 706 12,326 1645.9%
Hyundai Assan 0 2,997 a.d HyundaiAssan 0 2,104 ad
Oyak Renault 66,177 61,916 6% |Toplam 706 14,430  1943.9%
Toyota 120 21327 17673% Genel Toplam 10,538 24,274 130%
Toplam 66,310 86,240 30%

Genel Toplam 82,935 116,172 40%

Diizcam Ayna ve Lamine Satiglari... Sirket'in diizcam satiglarn ise enerji fiyatlarindaki artisa
bagh olarak binalardaki is1 yalitim ihtiyacinin artmasi ve devam eden konutlarin ihtiya¢ duydugu
camlar nedeniyle artis kaydetmistir. Ayna satislarindaki artis ise ihracat igin Uretim yapan
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mobilya Ureticilerinin satiglarindaki artistan kaynaklandi. Lamine satiglarmin buyuk bir kismi yurt
disina yapilmaktadir (%70). Satislardaki artisin temel nedeni agirlikli olarak ertelenmis taleplerin
yerine konmasindan kaynaklanmigtir.

i¢ piyasanin kriz nedeniyle daralmasi Trakya Cam’in (riinlerine istegini oranda zam yapmasina
engel olmustur. Dizcam yurt ici satis fiyatlar gectigimiz yila gore yalnizca %4 artis kaydederek
310 USD/ton’a ¢ikmistir. Otocam fiyatlar ise talep artisina bagli olarak yaklasik %38 artarak 18
USD/m?ye ulasmistir.

Satis gelirleri... Fiyatlardaki sinirh artis, miktardaki artisin satis gelirlerine tam olarak
yansimasina engel olmustur. Sonug olarak Trakya Cam’in net satis gelirleri 2002 yilinin ilk dokuz
ayinda gegctigimiz yilin ayni dénemine goére %16 artis kaydederek USD163.3 milyon olarak
gergeklesmistir. ihracatin net satis gelirleri igindeki payi ayni dénemde 1 puan azalarak %42’ye
digerken, ihracat gelirleri %12.5 buyuyerek USD68.4 milyon’a ulagmigtir.

Ceyrekler itibariyle bakildiginda Sirket'in net satis gelirleri 3. ceyrekte yilin 2. ceyregine gore %6.6
gerileyerek USD54.9 milyon’a dismustir. Bu gerilemenin sebebi buyik ¢ogunlukla kar mar;j
yuksek olan otomobil cami ve ayna satiglarinin sirasiyla %18.7, %7.8 daralmasidir. Otomobil
cami satislarinin disusi, Trakya Cam’in en c¢ok satis yaptidini sodyledigimiz Reanult'un
satiglarinin 2002 yihinin Gglincl ¢geyreginde ikinci ceyrege gore ihracatta %39, i¢ pazarda ise %11
daralmis olmasina baglanabilir.

Yine geyrekler itibariyle bakildiginda ihracatin net satis gelirleri igerisindeki payi 2 puan artarak
USD23.8 milyon’a ¢ikmistir. Bunda iki faktor rol oynamistir, birincisi satislarinin buyik kisminin
yurt disina yapilan lamine satiglarindaki artig, ikincisi ise yurt digi dizcam satiglarinin 3. ¢eyrekte
artmis olmasidir.

Maliyetler... Trakya Cam’in maliyet kalemleri icerisindeki en yiiksek paylari sirasiyla hammadde,
enerji ve isglicu almaktadir. Toplam maliyetler icinde hamddenin pay1 %40 iken, enerjinin maliyeti
%30’a yakindir. Ana hammaddelerden biri olan soda fiyatlari gegen yildan bu yana artis
gOstermemistir. Diger taraftan devallisyon sonrasi isgilik maliyetleri de diigsmustir. Ancak Enerji
maliyetlerinin artis kaydetmesi amortismandan arindirilmis brit kar marjinin %60’dan %58’e
dismesine sebep olmustur.

(Milyon $) 2002/09 2001/09 2000/09 Degisim 1. Geyrek 2.Geyrek 3.Geyrek
Satilan Malin Maliyeti 89.6 703 1055  27% 29.0 302 304

- Amortisman 2138 14.6 296  49% 9.1 7.3 5.4
Net Satilan Malin Maliyeti 67.8 557 759  22% 19.9 229 25.0
Net Satiglar 163.3 140.4 1667  16% 4956 58.7 54.9
NSMM/Net Satiglar 42% 40% 46% 402%  39.0%  455%
Briit Kar Marji 58% 60% 54% 59.8%  61.0%  54.5%

Ceyrekler itibariyle bakildiginda ise amortisman hari¢ briit kar marji 2002 yilinin 2. ¢ceyreginde
%61 iken 3. ceyrekte %54.5’e dismustir. Bu daralmanin sebepleri sunlar olabilir.

> Uretimin buylk kisminin gerceklestiren Mersin fabrikasinda enerji ihtiyaci Fuel-oil'den
saglanmaktadir. Irak tedirginliginin neden oldugu petrol fiyatlarindaki artis maliyetler
uzerinde baski yaratirken marjin daralmasinin en énemli sebebi olmustur. ( petrol fiyatlari
3. ceyrekte 2.¢ geyrege gore yaklasik %18 artmistir).

» Maliyetlerin buylk bir kismi TL bazli olmasi nedeniyle TL'nin deder kaybi maliyetleri
olumlu yonde etkilemektedir. Yilin ikinci ¢eyredindeki TL'nin deder kaybi 3. ¢eyregine
go6re daha yuksek olmustur (2. gceyrekte %17 iken 3. ceyrekte %5).
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» Kar marji yiksek olan Ayna ve Otocam satiglarindaki ceyreksel azalis marjlarin
daralmasina sebep olabilecek diger bir etkendir.

Faaliyet Karlilig... Sirket'in faiz vergi ve amortisman 6ncesi kari (FVAOK) 2002 yilinin ilk dokuz
ayinda %18 artarak USD 73.5 milyon’a ¢cikmistir. Kidem tazminatindan arindiriimis net faaliyet
giderleri genel yonetim giderlerinde yaganan %23'lik azalig neticesinde FVAOK marjinini 0.6
puan artarak %45’e ¢ikmasina sebep olmustur. 2002 yilinin 3. geyreginde sézlesmeli personel
sayisindaki artis neticesinde, toplam personel sayisi %5.5 artis kaydetmistir.

(Milyon $) 2002/09 2001/09 2000/09 Degisim 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek
Esas Faaliyet Kari 48.8 443 27.8 10% 12.3 20.0 16.5
+ Amortisman 21.8 14.6 29.6 49% 9.1 7.3 54
+ Kidem Tazminati 291 3.43 5.08 -15% 11 0.5 14
FVAOK 73.5 62.3 62.5 18% 224 279 233
Net Satislar 163.3 140.4 166.7 16% 49.6 58.7 54.9
FVAOK Marji 45.0% 44.4% 37.5% 451% 47.4% 42.4%

Faaliyet Disi Gelirler... Trakya Cam’in kasa banka hesabinda 23.8 trilyonu TL'si (yaklasik 14.7
milyon EURQ) yabanci para cinsinden olmak Uzere toplam 45.1 trilyon TL bulunmaktadir. Ayrica
Sirket menkul kiymet portféytnde yilin ilk alti ayinda tasidigi 23.5 milyon’luk repoyu yilin Gglnci
ceyreginde 7.2 trilyon TL'ye dusurmustir. Sirket'in Sisecam binyesinde olusturulan havuzdaki
parasi 14.7 trilyon TL’si yabanci para cinsinden olmak Uzere toplam 41.4 trilyon TL’dir. Sirket
mevcut nakit pozisyonundan ve yabanci para varliklarindan 13.5 trilyon TL kur farki geliri elde
ederken, menkul kiymet portfdyl ve havuz hesabindaki parasindan yaklasik 30 trilyon faiz geliri
elde etmistir.

Finansal Borglar... Trakya Cam 2002 yilinin 3. ¢eyreginde 0.9 milyon kisa vadeli, USD3.5
milyon da uzun vadeli yabanci para cinsinden bor¢ 6demistir. Béylece Sirket'in uzun vadeli
borglarint USD14.6 milyon’a dismustir. Bu miktarin USD 10 milyon’u IFC’ye olan 2 yil 6demesiz
kredilerden meydana gelmektedir. 2001 yilinda yaklagik USD37.2 milyonu yabanci para
cinsinden olan borglari nedeniyle blyuk miktarda kur farki zarari yazan Sirket'in finansman
giderleri de blyuk artis kaydetmisti. 2002 yilinin ilk geyreginde ise TL’nin deger kazanmasi ayrica
Sirket'in borglarini azaltmasi sonucu finansman giderleri de %64.7 kigulerek USD15.7 milyon’a
dlismdastdr.

Karlilik... Calismayan kisim ve zararlari igerisinde devam eden yatirimlar igin ayrilan 19.8 trilyon
amortisman karsiligi yer almaktadir. 2002 yihinin 3. geyreginde efektif vergi orani %22’den
%32’ye yukselmistir. Sonugta Trakya Cam 2002 yilinin ilk dokuz ayinda net karini gegtigimiz yilin
ayni dénemine gore %29.6 arttirarak USD 32 milyon’a ¢ikarmistir. Ceyreksel bazda bakildiginda
net kar 3. ceyrekte %49 azalarak USD7.6 milyon’a gerilemigtir. Yukarida bahsettigimiz
nedenlerden dolayl satiglarin azalmasi, enerji fiyatlarindaki artis ve son olarak efektif vergi
oraninin yukselmesi kardaki azalmanin nedenleri olmuslardir.

Beklentiler... Trakya Cam’in 2002 yilinda 553,728 ton dizcam, 1,894,568 m? otomobil cami,
980,000 m? lamine cam ve 4,946,000 m? ayna satisi gerseklestirmesini bekliyoruz. Sirket'in bu
satiglarindan toplam USD217 milyon satis geliri elde edecegini tahmin ediyoruz. Sirket igin
FVAOK ve Net kar tahminlerimiz ise sirasiyla USD93.6 ve 45.6 milyon’dur.

Tavsiye... Trakya Cam 2002 yilindan bugline ortalama USD279.8 milyon piyasa degeriyle islem
gOrmistir. 1998 yili ortalamasina gore ise piyasa degeri %26 primlidir. Yilbasindan bu yana
endeks %2 deger yitirirken, Trakya Cam %45 deger kazanmigtir. indirgenmis nakit akimina gére
Trakya Cam’in piyasa degerini USD520 milyon olarak hesaplamaktayiz. Ancak sirket'in bu
degere uzun vadede ulasacagini disindyor, kisa vadede ise “Endekse Paralel” hareket etmesini
bekliyoruz.
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Trakya Cam Piyasa Degeri (US$)
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu
yayinda yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu
bilgilere bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde
bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin
bagli kuruluslari, calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman
dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis
olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemlebu yayinlarin bir kismi yada tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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