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ANADOLU CAM (ANACM.IS) UZUN VADELI AL

Cam Ambalaj

Sonuglar Beklentilerimiz Dogrultusunda

® 2002 yilinda artan satis hacmine paralel olarak ¢esitli maliyet
dusurict 6nlemlerin alinmasi ile yikselen brit kar marji ve
azalan finansman giderleri sayesinde 2002 yili sonunda
Anadolu Cam net karini %798.5 arttirarak $21.5 milyon’a

yukseltti.
00 I | I Il oo ® Anadolu Cam 2002 yilinda miktar bazinda yurt igi satislarini
° 2 =] S o 9 %5.3, yurt digi satislarini ise %47.2 oraninda arttirarak
@ <] IS IS IS IS sirasiyla 402,584 ve 78,000 ton cam ambalaj satisi
= ANACM US ¢ === Endekse Relatif gerceklestirdi. |hracat yapan konserve ureticilerinin
beklentilerin Ustiinde alim yapmasi ve pazara sirilen yeni
UrUnler yurt ici satislarin artmasinda énemli bir rol oynarken,
TL usS ¢ savas nedeniyle daralan i¢ talep sonucunda, Sirket'in miktar
Hisse Fiyati 1,925 0.12 bazinda yurt digi satiglarinin toplam satiglar igerisindeki payi
IMKB-100 10565 0.64 4 puan artarak %16’ya yikseldi. Tasima maliyetlerinin
yuksekligi nedeniyle i¢ pazardaki gelismelere bagh olarak,
miktar bazinda satislarinin en yiksek %15-16’sin1 ihrag
Takas Orani 27% edebilen Anadolu Cam igin ideal dis satig/toplam orani %
10’dur. Bu dogrultuda Sirket'in hedefi Gircistan’da Mina,
Getiri Rusya’da Ruscam fabrikalarinda oldugu gibi yerinde Uretim
1Ay 3AyIk 12 Aylik ve satig yapmaktir.
TL 41%  400%  816% - dlostirdii ardan $27.9 mivon'y ih
USD 30%  413%  43.6% Sirket gerge estirdigi satiglar gn $27.9 mlylo.nu ihracattan
) % 342% 116.6% olmak lizere net toplam $164 milyon satis geliri elde ederken
Db e o £l B0l cirosunu da 2001 yilina gére %42 oraninda arttirdi (Bizim
satis tahminimiz  $157 milyon idi). Satis miktarinin
Piyasa Degeri arttinlmasinin  yanisira dolar bazinda 6zellikle yurt igi
Cari Hedef fiyatlardaki artis ciroya olumlu yénde yansidi.
Milyon US$ 112.7 179.0

®  Eneriji fiyatlarindaki artisa karsin, toplam maliyetler icerisinde

Piyasa Carpanlari en yuksek yeri tutan soda fiyatlarinin 2001 yilina gére sinirli
2001 2002 2003T yukselisi, Ucretlere enflasyon oraninda zam vyapilmasi,

maliyet dlsuricl tedbirlerin alinmasi (6zellikle teknolojiye

FIS 0.61 0.48 0.54 yapilan yatirimlar kayip ve firelerin azalmasinda 6nemli rol
FD/S 0.79 0.53 0.62 oynadi) ve kapasite kullanim oraninin artmasi neticesinde
FD/FVAOK 2.87 1.71 2.20 disen sabit maliyetler ile amortismandan arindiriimig brit kar

marji yarim puan artarak %44.5’e yikseldi.
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Ozet Finansal Tablolar (milyon US$)

Net Satislar
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Satiglardaki biyik oranh artisa karsin faaliyet giderleri 2002
yilinda 2001 yilina gére %5 artis kaydederek $25.2 milyon’a
yukseldi. Paz. Satis ve Dagitim giderlerinin net satislar igindeki
payi ise 0.6 puan gerileyerek %4.3’e dustu.

Sonu¢ olarak brit karlilikta yakalanan gelismeye faaliyet
giderlerindeki gerilemenin eklenmesiyle FVAOK marji 3.6 puan
artarak %31’e ulasti ve FVAOK %61 artarak $50.9 milyon’a
yiikseldi. (Bizim FVAOK tahminimiz $47.2 milyon idi)

Anadolu Cam, 2002nin Aralik ayinda Pasabahge Cam
Sanayi'nin %4.74 oranindaki hissesini is Bankasi'ndan satin
almasindan dolayi $10 milyon tutarindaki nakit gikigina ragmen,
2002 yilinda net bor¢g pozisyonunu azaltmayi basardi. 2001
yilinda $20 milyon net bor¢ pozisyonu olan Anadolu Cam’in,
2002 yil sonu itibariyle net borcu $7.9 milyon’a geriledi.

Finansal borglarin azalmasi ve TL’nin gliglli seyri sayesinde kur
farki giderlerinin gerilemesi, Anadolu Cam’in 2002 vyilinda
finansman giderlerinin $8.4 milyon’a dismesini sagladi. 2001
yilinda Sirket $16.1 milyon finansman gideri kaydetmisti.

Anadolu Cam yabanci para cinsinden varliklarindan ve Sigsecam
havuzunda tuttugu net 17.6 trilyon TL'dan 2002 yil sonu
itibariyle 5.6 trilyon TL ($3.6 milyon) kur farki ve 8.2 trilyon TL
faiz ($5.4 milyon) geliri elde ederken; yabanci para cinsinden
yukimluliklerinden dodan kur farki gideri ise yaklagik 2.6 trilyon
TL ($1.7 milyon) olarak gergeklesti.

Yatinmlar ve Son Geligsmeler... Anadolu Cam Turkiye
cevresindeki pazarlarda yerinde Uretim yaparak blylime
stratejisi dogrultusunda Rusya ve Gircistan’daki yatirimlarini
blyltmeye devam ediyor. Sirket 5 yilik donem igerisinde
Rusya’da bir numara olmayi hedefliyor...

® Yurt ici pazarin dizelmesi ve Marmara Bdlgesi'nde uygun
yer bulunmasi kosuluyla Sirket 2004 yilinda 100 bin ton
kapasiteli ve 25 milyon dolara mal olmasi beklenen bir
yatirim yapmayi planlhyor.

® Rusya’da 90 bin ton/yil kapasiteli Ruscam’in birinci cam
ambalaj firini yatinmi tamamlanarak Eyl(il/2001’de Uretime
basladi. Anadolu Cam, Rusya bira pazarindaki hizl
blylme paralelinde artan bira sisesi talebini kargilamak icin
ikinci firni Nisan ayinda devreye alarak Ruscam’in
kapasitesini 200 bin ton/yi'a ¢ikarmayi planhyor. 2004
yilinda ise firin sayisinin Uge ¢ikarilarak 350 bin ton/yil
Uretim yapilmasi hedefleniyor. Rusya pazarinda toplam
satislarinin %50’sini Efes’e gergeklestiren Sirket, Efes dahil
U¢ mdisteriyle ¢ahigiyor. 2003 yilinda ise misteri sayisinin
yediye ¢ikarilmasi planlaniyor.

® Pazardaki (Borjomi Maden Suyu Siseleme igletmesinin
acllmasi) ve cevre Ulkelerdeki artan talebi karsilamak
amaciyla Gurcistan’daki Mina tesisinin %100 kapasite
artisiyla tevsi edilmesine yonelik olarak baslatilan projenin
tamamlanmasiyla kapasite 40,000 ton/yil'a ulasmis olacak.
Mina’ya yeni firin yatinm projesinin finansmani i¢in IFC’den
2 yil ddemesiz 6 yil vadeli $6.3 milyon’luk kredi saglandi.

Anadolu Cam, 14 Nisan 2003
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Piyasa Degeri (milyon $) ® Anadolu Cam, Mina’nin European Bank For Reconstruction

and Development (EBRD)ye ait %19.20 payina iligkin
hisselerinin tamaminin $3.3 milyon karsiliginda 2002 yili
Aralik ayinda satin aldi. Mina’nin %61.44’'U ise Sisecam’a
ait.

400

® Kapasite kullanim oraninin 2002 yihinda %90 seviyerinden
2003 yilinda %95-96 seviyelerine ¢ikariimasi hedefleniyor.
Bunun igin Sirket 2003 yilinda $6-7 milyon’luk yatirim
ongoriyor.

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
EMAX | 182 | 220 | 389 | 128 | 119 | 113 bazinda yaklasik %5 arttiracagini ve bu satiglarindan yaklasik

Degerleme... Anadolu Cam’in 2003 yili sonunda satiglarini ton

mMAVG | 119 | 104 | 219 | 58 | 75 | 99 olarak $207 milyon satis geliri elde edecegini tahmin ediyoruz.
BMIN | 49 | 48 | 94 | 28 | 52 | 76 EI.3ITD‘A ve Net Kar tahminlerimiz ise sirasiyla $58 ve $20
milyon’dur.

Sirket halihazirda $112.7 milyon ile iglem gormektedir.
Yaptigimiz tarihsel analize gore Sirket'in 1998 yilindan bugiline
Firma Degeri/FVAOK oranina gére %59 iskontolu islem
gormekte olup, bu degere gobére Anadolu Cam’in piyasa
degerinin yaklasik olarak $179.1 milyon olmasi gerekmektedir.
Uluslararasi kargilastirmada ise ayni sekilde Sirketin FD/
FVAOK oranina gore iskonto tasidigini goriilmektedir.

“AL" tavsiyesinde bulundugumuz 5 Eyliil tarihinden bu

yana $ bazinda %67 getiri saglayan Anadolu Cam igin
tavsiyemizi “Uzun Vadeli Al” olarak degistiriyoruz.

Uluslararasi Karsilagtirma

31/12/2002 Piyasa Degeri  Satislar FVAOK Net Kar  Firma Degeri/ Fiyat/Satis Kar Marji %

Bilango Degerleri (milyon $) (milyon $) (milyon $) (milyon $) FVAOK

Rexam PLC 2,570 4,940 557.8 -196.9 9.0 0.51 -3.8
Amcor Ltd. 4,200 6,050 854.9 486.6 10.9 0.71 8.8
Owens-lllinois 1,330 5,760 919.0 -12.1 8.0 0.23 0.6
Anchor Glass 139.0 211.4 144.9 -0.7 D.Y 0.6 8.92
Container

Ortalama 9.3 0.51 3.6
Anadolu Cam 112.7 164.0 50.9 215 22 0.54 13.1

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 kullaniimasi 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 satilmasi 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.

2003 Strateji Menkul Degerler A.S.

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

Anadolu Cam, 14 Nisan 2003 3



