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Sirket...

1981 yilinda lretime baslayan Sirket, Tirkiye Is
Bankasi A.S.'nin  kontroli altinda bulunan
Tarkiye SQise ve Cam Fabrikalari sirketler
topluluguna bagl olan bir kurulus olup, dizcam,
otocami, ayna ve lamine cam Uretimi Halka
yapmaktadir. Sirket'in Kirklareli ve Mersin’de Aciklik
Uretim tesisleri bulunmaktadir. Bu tesislerin %32
Uretim kapasiteleri sirasiyla; 200,000 ve
610,000 ton/yi’'dir. 2000 yiinda Mersin
Fabrikas’'nda tamamlanan 4. Dizcam Uretim
hattinin kapasitesi 210,000 ton/yil’'dir. Bu hattin
Uretime sokulmasiyla birlikte mevcut dizcam Diger

uretim kapasitesi 600,000 ton’dan 810,000 ton’a %8 is

cikmigtir. Sirket bdylece Avrupa genelinde Bankasi
dlizcam Uretim kapasitesi igindeki payini %16
%6'dan  %7'ye cikarmayr hedeflemektedir.
Trakya Cam, i¢ pazarda diiz cam alaninda %85,
otocam alaninda ise %50’lik pazar payina

Trakya Cam Ortaklik Yapisi

Sisecam
%44

sahiptir.

Satislar...

Ekonomik krizden en ¢ok etkilenen sektorlerin

- - - Ana Satis Ton 2001/12 2000/12 Degisim
basinda gelen insaat sektérl, yapi kullanma izin — >
belgesine gore, 2001 yilinda 2000 yilina oranla DY2cam 500,258 547,159 ~%9
%7.6 kiiglilmustiir. Bu sektérlere girdi saglayan Otocam 12,636 18,562 -%32
Sirket'in  diizcam, lamine ve ayna satiglari Lamine 15,460 17,780 -%13
siraslyla %9, %13 ve %8 gerileme gostermistir.  Ayna 91,240 98,980 %8

2000 yihnda %91 kapasite kullanimi ile Uretim Toplam 619 594 682 481 %9

gerceklestiren Sirket 2001 yilinda diizcam dretim
kapasitesinin %62’sini kullanabilmistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz otomotiv sektérini olumsuz etkilemis ve 2000 yilina gére toplam
otomobil satiglari %71 azalma gdstermistir. Bu durum Sirket'in otocam satiglarina da yansimis ve
otomobil cami satiglari 2001 yilinda 2000 yilina gére %32 gerilemistir.

Ekonomik durgunluga bagl olarak Sirket'in i¢ satis gelirleri %30 azalma gostererek USD185.5 milyon’dan
USD129.3 milyon’a dugmustir.

TL’deki deger kaybi hem Sirket'in gegen yila gére daha fazla ihracat yapmasina olanak saglamis hem de
yurt icinde yasanan durgunlugu asma firsati vermistir. Sonugta ihracat gelirlerini %13 arttiran Trakya Cam
USD82.4 milyon ihracat gelirine ulagsmistir. Ayni zamanda ihracatin toplam gelirler igindeki payr 11 puan
birden artarak %43’e ¢cikmistir.

2001 yihinda ton bazinda ortalama satislarda %9’luk bir azalma olmasina ragmen net satis gelirleri
USD280 milyon’dan USD190.6 milyon’a diserek %16 daralmistir. Ortalama ton fiyatlarinin 2001 yilinda
2000 yilina gore %8 asagdida olusu ve toplam satislar igcindeki payl az olmakla birlikte daha pahali olan
otomobil cami satislarinin %32 gerilemis olmasi bu daralmada rol oynamaktadir. Satislara ¢eyrekler
itibariyle bakildiginda ise yilin ikinci yarsindaki satiglar ilk yarisina gore yaklasik %26 yukaridadir.
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Uretim Maliyeti... Camin Uretiminde kullanilan

, m I (Milyon $) 2001/12 2000/12 Degisim
hammaddelerin yurt iginden saglaniyor olusu “g2, oy oo 99.3 1429 %30
devalliiasyon sonrasi Sirket'in maliyet yapisina ) o
olumlu yansimistir. Boylelikle amortismandan - Amortisman o 12.4 34.1 ~764
arindirimis net satilan malin maliyeti %20 Net Satilan Malin Maliyeti 86.9 108.7 ~%20
azalma  gostererek  USD86.9  milyon'a Net Satislar 190.6 227.9 -%16
dismastir. Amortisman harig briit kar marji ise  NSMM/Net Satiglar %46 %48
2 puan artarak %54’e ¢ikmigtir. Amortisman Harig Brit

Kar Marji %54 %52
Faaliyet Giderleri... Faaliyet giderleri, azalan (Milyon $) 2001/12 2000/12 Degisim
satiglar lnghces'mde %32 gerilemis olup net Faaliyet Giderleri 293 43.5 %32
satiglar icindeki payl 4 puan azalarak %15e F . . 0 0
I ) aal. Giderleri/Net Satis %15 %19
dismustir. Kidem tazminatindan arindiriimis L o
genel ybnetim giderlerinin faaliyet giderleri Paz, Sat.{g&Dag. Gid. 124 18.9 ~%34
icindeki payl ise 3 puan azalarak %13e Genel Yon Giderleri 16.9 24.6 -%31
gerilemistir. 2001 yilinda 2000 vyilina gore - Kidem Tazminati 5.2 6.1 -%15
personel sayisinda %4 azalma olmustur. Net Genel Giderler 11.7 18.4 -%36
Operasyonel Karhlik... Brit karliliktaki artisa  (Milyon §) 2001/12 2000/12 Degisim
ek olarak faaliyet giderlerinin kontrol altina Esas Faaliyet Kari 61.9 41.6 %49
alinmasiyla Trakya Cam’in esas faaliyet kari  + Amortisman 12.4 34.1 -%64
%49 artarak USD61.9 milyon'a ulastl. & k,dem Tazminat! 59 6.1 %15
Operasyonel karliligin dnemli bir gdstergesi olan A o
FVAOK Marji 6 puan artarak %42 olarak rflv?:}fl 1;3'2 22;'2 _0//1‘)2
gerceklesmistir. FVAOK da %3 azalarak o oo ear ) ' °

FVAOK Marji %42 %36

USD79.5 milyon’a digmustir.

Hazir degerler ve faaliyet digi gelirler... 2001 yili sonu itibariyle, Trakya Cam’in kasa, banka ve menkul
kiymet portfoyl bayukligu yaklagik 10.4 trilyon TL’dir. Bu tutarin 9.7 trilyon TL'lik kismi menkul kiymetten
olusmaktadir. Satislarin yurt disi satislarinin artmasindan 6tird yil boyunca USD15 milyon civarinda
seyreden yurt disi alacagi mevcuttur. Ayrica 81.1 trilyon TL’sini bulan diger alacaklar kaleminin 78 trilyon
TL’lik kismi topluluk igi sirketlerden olan alacaklardan olusmaktadir. Sirket gogunlugu yabanci para
cinsinden olan alacaklarindan ve banka mevduatindan dogan kur farki kari 8.4 trilyon TL’sidIr.

Finansal Borg ve giderler... Sirket 04/1998 yilinda baslayip 01/2000 yilinda Uretime gegirdigi 210,000
ton/yil kapasiteli 4. diizcam Uretim hatti yatinmindan dogan, 2001 yil sonu itibariyle yaklasik 4 trilyon TL
kisa vadeli banka kredisi, 11.3 trilyon TL’s1 U.V. Kredilerin taksit ve faiz 6demeleri ve 30.9 trilyon TL’sI
uzun vadeli bor¢ olmak Uzere toplam 46.2 trilyon TL bor¢ stoku mevcuttur. Borcun yaklasik 32.2 trilyon
TL’s1 (USD30.2 milyon) yabanci para cinsinden olup devalUasyondan sonra dogan kur farki zarari
yaklasik olarak 38 trilyon TL'dir. Ayni dénemde sirketin finansman gideri %325 artis kaydederek 56.9
trilyon TL'ye ¢cikmigtir. 2000 yili ile kargilagtirildiginda kisa vadeli banka borcu yaklagik %60, uzun vadeli
banka borcu ise %26 gerileme gdstermistir.

Yatirimlar... Sirket'in Trakya fabrikasinda bulunan ikinci hat soguk tamir ve modernizasyonu ve otomotiv
cami Uretim kapasitesini arttiran toplam USD58 milyon tutarinda 2002-2004 yillarini kapsayan yatirim
karari almistir. Sirket Trakya Fabrikasinda yapilmasini planlanan yatirrmini %53 6zkaynaklarindan ve
%47’sini yabanci kaynak ile finanse etmeyi planlamaktadir. Ayrica Sirket Mersin-Tarsus Fabrikasi tesisleri
binyesinde 2002-2003 vyillarini kapsayan 1.5 trilyon TL bedelle yenileme ve modernizasyon yatirimi
yapma karari almistir.

Kérllik... 2001 yilinda Trakya Cam’in maliyetlerde yasanan avantaja ve faaliyet digi gelirlerdeki artisa
bagh olarak vergi 6ncesi karini USD38.3 milyon’dan USD54.7 milyon’a yukseltmistir. Efektif vergi orani
Sirket'in yatirim indirimi istisnasindan yararlandigi i¢cin %22 olarak gergeklesmesi ile vergi sonrasi net kar
USD28.8 milyon’dan USD42.6 milyon’a ylkselmistir.
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Beklentiler... 2002 yilinin ikinci yarisindan sonra ingaat sektdriinin ekonomik iyilesme gdstergelerine
uyumlu olarak canlilik kazanacagini tahmin ediyoruz. Her ne kadar insaat sektérindeki canlanmanin
dlizcam satislarina etkisi gecikmeli olsa da, yenileme talebi ve otocam talebindeki muhtemel artigin
satislara 10% civarinda bir biyime getirmesini bekliyoruz.

Hukimet'in Ek Tasit Alim Vergisi'nde 2001 yilinin son iki ayinda gecgerli olmak lizere 6 puanlik indirime
gitme karari, otomobil talebini 6ne ¢gekmis ve 2002 yilinin ilk iki ayinda ara¢ satisinin 2000 adetle sinirh
kalmasina neden olmustur. 2002 yilinin ikinci yarisindan itibaren satiglarda bir canlanmanin olacagini ve
Sirket’in otocam satislarinin %10 artacadini bekliyoruz. Ortalama yurt ici ve yurtdisi fiyatlarda az bir
dizelme olmasini beklemekteyiz.

Sirket'in 2002 yilinda USD142.8 milyon i¢ satigslarindan, USD84 milyon dis satislardan olmak lizere
toplam USD226.9 milyon net satis gelirine, USD91.7 milyon Faiz, Vergi Amortisman Oncesi Kar
(FVAOK)'a ve USD41.1 milyon Net Kar'a ulagsacagini 6ngoriiyoruz.

Sonug olarak, her ne kadar hedef piyasa degerimize (USD378 min) oranla iskontolu goriinmese de
yuksek ihracat potansiyelinin yanisira, i¢ pazardaki hakim konumu ve olasi ekonomik
canlanmadan olumlu etkilenecegi 6ngoriimiiz ile Trakya Cam’in “Piyasaya Paralel” bir performans
gosterecegini diisiiniiyoruz.

IMKB Performansi...

Sirket'in 29 Mart 2002 itibariyle USD315.6 milyon olan piyasa degeri 1998 yili USD353.2 milyon ortalama
degerinden %11, en yiksek degerine gore ise %66 iskontoludur.

Trakya Cam 1998'den bugline ortalama USD353.2 milyon piyasa degeriyle islem gordi. Hesaplamamizi
ug degerlerin yaniltici etkisinden arindirmak amaciyla Sirket'in en yiksek piyasa degeri olan USD925.5
milyon’a ulastigi 2000 yili Ocak ayini ve yine ortalamanin Uzerinde seyreden Subat ve Mart aylarini
analizimizin disinda tuttuk. Bu dogrultuda ortalama piyasa degeri USD331.1 milyon olarak
hesaplanmaktadir. Trakya Cam’in 29 Mart 2002 tarihi itibariyle piyasa degeri USD315.6’dur. Bu deger
bizim hedef piyasa degerimiz olan USD378.1 milyon’a gére %17 iskontoludur.

1998 yilindan bugiine ortalama 4.81x FD/FVAOK, 1.70x Fiyat/Satis rasyolarina ulagmistir. Ancak
ortalama piyasa degeri analizinde oldugu gibi FD/FVAOK ve Fiyat/Satis oranlarini hesaplarken 2000
yihinin ilk Gg¢ ayini hesaplamanin digsinda tuttuk ve bdylece 4.5x ve 1.6x ¢arpanlarina ulastik. Halihazirda
Sirket'in FD/FVAOK ve Fiyat/Satis oranlari 3.77x ve 1.39x’dir. Bu degerler baz alindiginda FD/FVAOK ve
Fiyat/Satis carpanlarina gore sirasiyla %17 ve %14 iskontoludur.

Tablo 1: Firma Degeri/FVAOK ve Fiyat/Satis Garpanlari
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Kaynak: Strateji Menkul Degerler
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Tablo 2: Trakya Cam Piyasa Degeri

Piyasa Degeri
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Kaynak: Strateji Menkul Degerler

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 yontemle,
bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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