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Sunum

Operator

Turkiye Sise Ve Cam Fabrikalari A.S.’nin 2015 ilk Yar Finansal Sonuglarina iliskin
telekonferansina hos geldiniz. Simdi s6zi Mali isler Baskani Sayin Goérkem Elverici'ye
veriyorum. Litfen devam ediniz.

Gorkem Elverici

Tesekkiir ederim. Tiinaydin, bayanlar baylar. ilk Yariya iliskin finansal sonuglar ve yasanan
gelismeler hakkinda konusacagimiz bugiinkii telekonferansimiza hos geldiniz. Bugiin Mali isler
Baskan Yardimcimiz Sayin Aytac Mutlugiiller ve Yatirimar iliskileri Midiriimiiz Sayin Basak Oge
ile beraberiz.

Sunumun sonunda sizlerin sorularinizi almaktan mutlu olacagiz. Sunumumuz ve soru-cevap
boliminde bazi gelecege yonelik aciklamalarimiz ve varsayimlarimiz olabilir. Bu
aciklamalarimizin  ve varsayimlarimizin buglinkii  kosullar icin gecerli olup, gelecekte
degisebilecegini hatirlatmak isterim.

Sunumumuza sayfa 2’de, faaliyetlerimiz Gzerinde etkisi olan ekonomik ve sektorel gelismelere
hizlica bir géz atarak baslamak isterim. Hepinizin bildigi Gzere, gelismekte olan piyasalardaki
yerel para birimleri, Dolar ve Euro karsisinda hafifge zayiflamis ve Turkiye Haziran sonu itibariyle
TL de Dolar-Euro sepeti karsisinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére %17 deger kaybederek
payina diseni almistir.




Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, ekonomiyi tesvik etmek igin politika faiz orani olarak
addedilen haftalik repo oranini iki seferde olmak Uzere toplam 75 baz puan indirmis,buna
ragmen gayri safi yurtigi hasila bu yilin ilk yarisinda sadece bir %2.3 kadar buyUimusgtar.

Enflasyon cephesinde, Merkez Bankasi yilsonu enflasyon oranini %1 kadar arttirip %7.6’ya kadar
yukseltmistir.  Temmuz sonu itibariyle, enflasyon orani %6.81, issizlik orani ise Mayis ayi
itibariyle %9.3 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin siiregelen cari agik agmazinin sonucu olarak,
Cari Agik son 12 ayda gecen yilin ayni dénemine gbre % 16,7 azalarak Mayis ayi itibariyle S 44.7
milyara diismustiir. Ozet olarak, 6zellikle de secimler sonrasi ortaya ¢ikan belirsizlik ile istikrarli
bir ilk yari gegirdigimiz sOylenemez. Yasanmakta olan jeopolitik olaylar da tiiketici glivenini
sarsmis, ana  pazarlarimiz arasinda yer alan turizm ve insaat sektorlerine zarar vermistir.
IMF’nin gayrisafi yurtigi hasila biylimeorani beklentisinin, 2015 yilsonuna kadar %3.6’ya ulagsma
beklentisi konusunda hala bazi stipheler bulundugu icin piyasayl yakindan izlemeye devam
etmekteyiz.

Sayfa 3’te, bizim icin 6nemli olan diger cografyalara kisa bir gdz atalim. ilk yari icin global
ekonomide s6zi edilecek olan en 6nemli konular muhtemelen FED faiz oranlarindaki yikselme
beklentileri, Cin’deki yavaslama ve emtia fiyatlarindaki dasustir. Yilin ilk yarisinda, tim
ylukselmekte olan piyasa ekonomilerinin diinya gayrisafi hasila bliyimesine katkisi, gelismis
piyasadakilere kiyasla sinirli olmustur. Bununla birlikte, diinyada 2015 igin hala %3.3 blyime
orani beklenmektedir.

Bizim igin ¢ok 6nemli bir pazar olan Euro bdlgesi igin, tiketici gliveni kirilgan olmaya devam
etmistir; ikinci geyrek itibariyle igsizlik %11, gayrisafi hasila bliyiime orani ise %1.2 olmustur.
Bununla birlikte, Avrupa Merkez Bankasi’nin tahvil geri alim programli gevsek parasal politikasi
Almanya, italya ve Fransa ekonomilerini bir élciide tesvik etmeye yardim etmistir. Ayrica,
Yunanistan’in Euro’yu kendi para birimi olarak tutmasi ve bir anlasmaya varmis olmasinin
sistemdeki gerginligi hafifletmesi beklenmektedir.

Hem (retim, hem de satislarimizin oldugu Orta ve Dogu Avrupa, kitanin batisina gore daha
parlak ve daha umut verici gézikmektedir. Gayrisafi hasila artisi ilk ceyrekte %3.4’e kadar
ylkselirken, yurtici talep Cek Cumhuriyeti, Romanya ve Polonya’da diger llkelere gore ¢ok daha
kuvvetli seyretmistir.

Sayfa 4’de, diger 6nemli bir (ilke olan Rusya’ya gecersek; Rusya’daki ekonomik durum bu yilin ilk
ceyregine kiyasla daha kétiiye gitmistir. ilk ceyrekte %2.2 olarak gerceklesen kiigiilme, ikinci
ceyrekte  %4.6 olarak gerceklesmistir. Tuketici glveni ve yurtigi talep zayif olmaya devam
etmektedir. Yilbasindan bu aya dek Ruble, Dolar karsisinda %15, Euro karsisinda ise %6 kadar
deger kaybetmistir.

Yil basinda % 20’nin Gzerinde seyreden Mosprime Faiz oranlari, simdi %17 civarindadir fakat para
piyasalari Uzerindeki baski bir olclide rahatlamistir. Elbette, diisiik petrol fiyatlari ekonomiyi
onemli Olglide olumsuz etkilemeye devam etmektedir. 2016 igin manzara ¢ok umut verici
gorinmemesine ragmen, 2016 yilindan baslayarak muhtemelen gayrisafi yurt ici hasilada ,
elbette petrol fiyatina da bagh olarak, bir toparlanma beklenmektedir. Son olarak, Ukrayna’da
piyasa kosullarini yakindan izlemeye devam ederken piyasada bazi olumlu yénde gelismeler



gérmemiz halinde, su an kapali olan fabrikamizi tekrar acarak (iretime baslamak yoninde
hazirliklarimiz devam etmektedir.

Sayfa 5’te, Turkiye'deki faaliyetlerimiz icin 6nemli olan sektorel gelismelere deginecegim. Tirk
Cam Sanayii’nin 3.5 milyon ton uretim kapasitesi mevcuttur ve bunun %70’i Sisecam’a aittir.
Turkiye’den yapilan ihracatlar ilk 5 ayda kabaca $430 milyon civarindayken, ithalatda $336
milyon seviyesine ulasmistir. Gegen yilin ayni donemiyle kiyaslanirsa, bu ihracatta %8 dusise,
ithalatta ise %3 artisa denk gelmektedir. Bu dénemde italya’dan ve dzellikle de Rusya’dan cam
ithalatlarinda bir artis goriilmesine ragmen, Cin hala ithalatta en biyik paya sahiptir.

Turkiye’deki otomotiv endistrisi 2015 yilinda su ana kadar ¢ok iyi performans sergilemis ve dogal
olarak satiglarimizi da olumlu etkilemistir. Bununla birlikte, Avrupa otomotiv endustrisindeki %8
satis, otomotiv cami Greten Avrupa’daki operasyonlarimizi daha da olumlu etkilemektedir. Talep
artisi daha ¢ok, Almanya, italya ve ingiltere’de gdzlenmistir.

2014 yilinin son geyreginden beri yavaslamakta olan insaat sektoéri, 2015 yilinin ilk geyreginde
de % 3.5 daha kiiclilmis ve dogal olarak, secimlerden onceki ve sonraki politik belirsizlik bu
sektore cok da fazla yardim etmemistir. Bununla birlikte, gecen yilin insaat faaliyetleri dikkate
alinirsa, kuvvetli dagitim sistemimiz ve Tirkiye pazarindaki konumumuz sayesinde, dizcam
satislarimizda bir 6nemli bir disis yasamadik. Ayni zamanda, satiglarimizin kigik bir kismi
olmasina ragmen bizin igin hedef Pazar olan beyaz esya satislarinda artis gézlenmistir. Ayrica
saglayan turizm gelirlerindeki diislisten de cam ev esyasi grubumuz olumsuz etkilenmistir.

Bu gelismeler kapsaminda, simdi ilk yaridaki finansal performansimiza goz atalim. Sayfa 6'da, ilk
yari icindeki bazi 6nemli gelismeler 6zetleyecegiz. Hissedarlik yapisini basitlestirmek, maliyetleri
distirmek ve ana faaliyet konumuz icersinde olmayan varliklari elden ¢ikarma taahhitlerimiz
dogrultusunda, ilk yarida bazi islemler yapmistik. Anadolu Cam’in sahip oldugu Soda Sanayii
hisselerinin %3.3’tn0 80 milyon TL'ye sattik. Rusya ve Ukrayna’daki Cam Ambalaj segmentindeki
yerel ortagimizin hisselerini almak tzere anlastik.

Turkiyeve Bulgaristan’da yeni firin ve float hatlarinin devreye alinmasiyla Gretim kapasitemiz
artmistir. Uretimimiz icin gerekli olan yatirrm harcamalari, yeni firinda tretimin baslamasi ile
artmistir. Bu yeni yatirimlarin tamamlanmasiyla birlikte, yatirrm harcamalarimiz ilk yarida $200
milyona yaklasti. Sisecam Beyoglu binasi 63 milyon TL’ye satildi ve Beykoz’'daki ve Cayirova’daki
arazilerin satislari da giindemde olmaya devam etmektedir. iki dnemli kredi derecelendirme
kurulusu olan S&P ve Moody’s notumuzu teyid etmistir. Bunlarin yaninda, irlin yelpazemizi
genislettik ve 6nceden beri ithal edilen zeytin yesili sarap sisesi (iretimini baslattik. Ayni zamanda
glicli AR-GE faaliyetlerimiz sonucunda 8 yeni katma degerli diizcam Uriin tipi gelistirdik.



2 yil 6nce Almanya’da satin alinan sirket ile birlikte ortaya gikan sinerji sonucu kazanilan yeni
anlasmalar Avrupa’da otocam satislarimizi da arttirmistir. Ayni zamanda, diguk petrol
fiyatlari, azalan nakliye maliyetleri ve deger kaybeden TL ve ruble ile birlikte, 6zellikle Cam
Ambalaj segmentinde Tirkiye’den ve Rusya’dan ihracata daha da odaklanmaya basladik.

Sayfa 7’de Ruble devaluasyonu nedeniile cam ambalaj, cam ev egyasi ve dlizcam segmentlerinin
ciroya katkisi sinirli olup, ciromuz TL bazinda % 3 kadar artis gdzlenmistir. Bununla birlikte,
heniiz yeni agilmis firinlardaki kapasite kullanim oranlarinin disik olmasi sebebiyle ciroya
etkisinin de sinirli olduguna da dikkatlerinizi cekmek isterim. ikinci yarida daha yiiksek kapasite
kullanim oranlari ile birlikte, katkilarinin daha belirgin olmasi beklenmektedir.

FAVOK'deki % 23 artis kismen gayrimenkul satisi kismen de faaliyet sonuglarindan
kaynaklanmaktadir. % 23’Un %15’i faaliyet sonuglarindan olusmustur. Arindiriimis EBITDA,
gecen yilin ayni dénemine kiyasla, %21’den %24’e yiikselmistir.. FVOK ise, arizi bina satisi haric
tutuldugunda dahi, gecen yilin ayni dénemine kiyasla %23 kadar artmistir. Arindiriimis FVOK
oraniise % 14 ile 2014 ilk yarisinin 3 puan uzerinde gergeklesmistir. .

Net kar %43 artmis olup, arindirilmis net kar yaklasik 350 mn TL dirki bu gegen yilin ayni
doénemiyle kiyaslandiginda %22 daha yuksektir. Bu, %10’luk net kar marji 2014’tn ilk yarisindan
2 puan daha ylksektir.

Cam segmentlerindeki fiyat artislarinin sinirli kalmasi 6te yandan soda kiiltiindeki kuvvetli global
talep ve artan fiyatlar nedeni ile kimyasallar grubumuzun kuvvetli satislari ilk 6 ayda fiyatlarda
dalgalanma gorildigi sonucu cikarilabilir. Bu siyasi ve ekonomik belirsizlik ortamina ragmen,
taahhit ettigimiz projelerimizle karliik oranlarimizi iyilestirmeyi basardik ve hala cesitli
cografyalardaki Uretimlerin optimizasyonu ve surdlrilebilir operasyonel mikemmellik
projelerine odaklanmaya devam ediyoruz.

Sayfa 8'de, Dolar bazinda finansal sonucglarimiz gortlebilir; TL ve Ruble’deki deger kayiplari
nedeniyle gelirler Dolar bazinda % 13 kadar diismustdir.

Sayfa 9’a gecersek, 5 ay 6nceki telekonferansimizdan hatirlayacaginiz gibi FAVOK Marjinin 2015
icin %21 civari beklendigini belirtmistik. 6 Aylik sonuglar itibariyle a %24 olan arindiriimis FAVOK
orani ile beklentilerimizin de 6tesine gecebilecegimizi dlisiinliyoruz.2014 Ekim ayindakieneriji
fiyati artislarinin da maliyetlerimizi olumsuz etkiledigi de dikkate alinmalidir. Bu, farkh
segmentlerde, cesitli fiyat artislar ile bertaraf edilmistir. Eger 2015 yili kalaninda ener;ji
maliyetlerinde herhangi bir fiyat yikselisi olursa, bu oran satis fiyatlarina yansitilacaktir.



2010 yihindan bu yana genel bir degerlendirme yaptigimiz sayfa 10°da 2012’den bu yana baslatmis
oldugumuz buyldk Yatirim Programi dogrultusunda harcamalarimizi ragmen, marjlarimizi iyilestirmeyi
basardigimizi, yatirnmlartamamlanmasiyla vekapasite kullanim oranlarinin yikselmesiyle 2016 yilinda daha
da yliksek marijlar i beklenmektedir.

Sayfa 11’de goreceginiz lUzere, segmentlerin Sisecam konsolide satislara katkisinin son derece
dengeli devam ettigi ancak son yillarda tamamlanan yatirimlar sonrasinda dahi diizcam
grubumuz haricinde gegen yila kiyasla, dnemli 6lglide degisiklik olmadigi gozlenmektedir. Cam
ambalaj grubumuzun konsolide FAVOK’e katkisinin artmis olmasi, Soda Sanayiihisse satisindan
kaynaklanmaktadir.

Sayfa 12'de gordiigiiniiz Gizere Toplulugumuz organik veya inorganik olarak bliyiime stratejilerini
destekleyen kuvvetli FAVOK seviyelerini korumaktadir. ilk yaridaki biyiik yatirimlarin
tamamlanmasi ile birlikte, bu yilki yatirim harcamalarinin 2014 yilini gegmesini beklemiyoruz. Bir
onceki telekonferansta da belirttigimiz gibi, 2015 ve 2016 yillari, hem yeni eklenmis olan
kapasitelerin sindirme donemi, hem de yeni kapasite planlama dénemi olacaktir Bu arada M&A
firsatlarini da yakindan takip etmeye devam edecegiz.

Sayfa 13’te ise yillar itibariyle yatirnmlarin satislara olan oranini ve son 3 yilda tamamladigimiz
yukli yatirnm programi sonrasinda diismekte olan yatirim harcamalarini gorebilirsiniz. 2015 ilk
yari itibariyle yatirrm harcamalarinin ciroya olan orani %14 seviyelerine gelmistir.

Sayfa 14’te, hem cam hem de soda kili lretiminde, kapasitemizin ilk yarida %14 civarinda yiikseldigini
gorebilirsiniz. Soguk tamirlerin bitmesiyle ve daha yiliksek kapasite kullanim oranlari ile 2. yarida da ayni
Uretim seviyelerini gérmeyi bekleyebiliriz.

Sayfa 15’deki grafikten de gorildigi lzere, glicli sermaye tabanimiz, azalan bor¢lulugumuz ve
1.1 milyar S nakdimiz ile, sermaye yogun cam sektoriinde faaliyet géstermekte olmamiza ragmen
oldukga distik kaldirag oranini korumaktayiz. Oniimiizdeki zamanlarda olasi satinalma firsatlar
dogrultusunda kaldirag oranimizi ylikseltmeye mdsait bir bilanco yapimiz mevcuttur.

Kaldirag pozisyonumuz hakkindaki bilgileri paylastigimiz sayfa 16’ya gecersek, ilk yaridaki yatirbm
harcamalari ile, 2015 icin beklenilen net borg seviyesinin 2014 yilina kiyasla hafifce ylikseldigi
soylenebilir. Hedefimiz konservatif finansal stratejilerimizi, konservatif politikalarla
desteklemeye devam ederek bu kaldirag seviyesini 1.25 civarinda veya altinda tutmaktir.

Sayfa 17’de nakit pozisyonumuz hakkinda bilgi vermek istiyoruz. Yilin geri kalan kismi icin cok
fazla yatirrm harcamasi olmadigindan, yili ayni nakit ve net borg¢ seviyelerinde kapatmayi
bekliyoruz. Olasi bir birlesme & satinalma firsati halinde, kuvvetli nakit pozisyonumuz bize hizlica
islem yapma esnekligi vermektedir. Ayni zamanda mevcut bilancomuzu da optimize etmek igin
daha iyi yollar aramaya da devam etmekteyiz



Borg yapimiz ile ilgili olarak sayfa 18’e gecgersek; doviz cinsi bor¢ dagilimini korurken, distk faiz
ve doviz kuru farkliliklarindan yararlanmak amaciyle Euro borcumuzuun bir miktar arttigini, buna
karsin Rublede ise azaldigini gorebiliriz. Ayrica, borg¢ portfoyimizin dengeli faiz yapisini da
koruyarak, mevcut ortamda, dogal bir hedging saglanmasina devam edilmektedir.

Sayfa 19°da; konsolide bazda yaklasik 230 milyon Dolar civarinda, bir uzun doéviz pozisyonu
tasidigimizi gorebilirsiniz ve bu pozisyonun %56’si1, para birimi olarak Dolar cinsinden, kalani ise
Euro cinsindendir. Hedging amacli olarak, ¢ok sinirli faiz ve ¢apraz doviz swaplari disinda herhangi
bir tirev kullanmadigimizi hatirlatmak isterim. Bilango Uzerindeki hedging islemlerinin pozitif
etkisi yaklasik 84 TL milyon civarindadir. Hedging islemlerinden, gerektigi sekilde yararlanmaya
devam edecegiz ancak genisleyen faaliyet alanlarimiz, bilancomuzdaki hedging firsatlarindan
yararlanmaya yonelik firsatlar da sunmaktadir.

ilk yaridaki performanslari hakkinda sizlere 6zet bilgi sunmak izere gruplara gecersek, diizcam ile
baslamak istiyorum. Kapasite artiglari, soguk tamirlerle dengelenmis, satislar yine de %3 artis
gostermis, FAVOK marji ise neredeyse sabit kalmistir. Sinirli Net Satis artisi olmasinin ana
sebeplerinden birisi de, 6zellikle Ruble deger kaybi nedeniyle Rusya'dan Tirk pazarina yapilan
yuksek yogunluktaki ihracattan kaynaklanmaktadir; bu yiiksek hacmin, 6zellikle ikinci yarida,
Rusya’daki diiz cam fiyatlarinin artmasi ile diistise ge¢mesi beklenmektedir. Ayrica, ikinci yarida,
Rusya ve Bulgaristan’daki kapasite kullanim oranlarinin daha yiksek olmasi beklense de, insaat
sektoriindeki daralma ve siyasi belirsizlik nedeni ile, konsolide satislarin 6nemli 6l¢ctide bliyiime
gosterememesi riski vardir.

Diger taraftan, Tlirkiye disindaki otocam yatirimlari sonucunda, Avrupa pazarindaki konumumuz
kuvvetlenmekte ve satislarimiz artmaktadir. Yeni uygulamalarla birlikte, ikinci yarida, oto
segmentinden, ¢ok daha yiiksek ciro katkisi olmasini bekliyoruz. Ayni zamanda, 2015 yilinin geri
kalaninda, enerji maliyetlerinde bir fiyat artisi olursa, bunu satis fiyatlarimiza yansitabilecegimizi
distnidyoruz. Ancak, farkli cografyalardaki avantajlardan yararlanan Trakya Cam, lretim
optimizasyonuna ve faaliyet kusursuzluguna daha da fazla odaklanarak, kiiresel rakiplerinin ve
endistrinin Gizerinde bir performans sergilemeye ve daha yliksek karlilik marjlari sunmaya devam
etmektedir.

Sayfa 21’de cam ev esyasi grubumuzdan bahsetmek istiyoruz. Tirkiye satislari %7 artmis olsa da,
uluslararasi satislarda, genelde Avrupa ve Rusya’daki halen az olan talep ve ayrica deger
kaybeden Ruble nedeni ile, hafif diisiis yasanmistir. FAVOK marjinda, %14’ten %17’ye olan artis,
ozellikle Turkiye'deki fiyatlandirmadaki glcli iyilestirmenin sonucudur. Ayrica, ¢esitli bolgelerde
Uretimin optimizasyonu ile stirdiirilebilir faaliyet kusursuzlugu Gzerine odaklanmanin artmasi da,
karlik marjlarinin iyilestirilmesine yardimci olmustur. Bu grubun FAVOK marj ortalamasi her ne
kadar kiresel rakiplerine oranla yiksek olsa da, daha da ylikselmesi yoniinde olasI Pasabahce
Halka Arzi icin planlama ve hazirlik yapmaktayiz. Daha dnce de bahsedildigi gibi, halka arz halen
gindemimizdedir ancak hisse senedi ve sermaye piyasalari ve kiiresel cam ev egyasi sektori
dikkate alindiginda, en erken gelecek yil icinde olmasi mimkiin gérinmektedir. Bu hususlardaki
gelismeleri yakinen gézlemlemekteyiz.



Cam Ambalaj segmentinde, Rusya’daki iki firin ve Ukrayna tesisi kapali kalirken, son zamanlarda
Eskisehir tesisimizde, ilave 90,000 ton liretim kapasitesi devreye alinmistir. Fiyat artislari ve Soda
Sanayii hisse satisinin da destegi ile, FAVOK marji 6nemli élciide iyilesmistir. Arizi hisse satisi
haricinde, FAVOK marji %24 seviyesinde olup - gecen yilin ayni déneminin oldukga tizerindedir.

Turkiye'deki satislar, yazin ge¢ gelmesi nedeniyle, gecen yildan daha disik olmustur ve ayni
donemde, Rusya’daki satis hacmi ayni diizeyde kalmistir. Bu da, Rusya’daki pazar payimizin
artmasina yol agmis, pozisyonumuzu kuvvetlendirmisl ve pazar payimizi daha da arttirmistir.
Ancak, petrol fiyatlarindaki diistis ve ekonominin yavaslamasi nedeniyle, Tlrkiye ve Rusya’daki
zayif talep acgigini kapamak icin, daha diisiik nakliye masraflariile, ihracata daha fazla odaklanmak
Uzere, stratejimizi degistirdik.

Ek olarak, Rusya’daki yerel ortagimizin hisselerinin alinmasi, siirmekte olan yeniden yapilandirma
faaliyetleriile birlikte performansin iyilestirilmesi, finansman maliyetlerinin diistirilmesi yoniinde
Oonlemler almamiza yardimci olmaktadir. Rusya'nin genis cografyasindan vyararlanarak,
uretimimizi, surekli olarak optimize etmekteyiz ve yaygin operasyonlari, lojistik avantaja
donugstirmekteyiz.

Kimyasallar grubumuza iliskin bilgileri paylastigimi sayfa 23’te, hem Tirkiye'de, hem de ihracat
pazarlarinda siren gicli talep ile, Soda Sanayii, %100 kapasite kullanim orani ile faaliyetlerini
surdirmektedir. Yapilan yillik kontratlar bazinda ise yilin gers kalaninda tim Uretim satislarla
baglanmistir. Kiiresel anlamda arz eksikliginin destekledigi bu gligli talep, Soda Sanayii’nin, yilin
ilk yarisinda, satis fiyatlarinin %5-8 civarinda arttirmasina izin vermistir; ki bu, ayrica, gegtigimiz
Ekim ayindaki %9’luk dogal gaz fiyati artisi etkisini de bertaraf etmistir. % 5- 8 fiyat artisinin doviz
cinsinden oldugunu hatirlatmak isteriz. Sonug olarak, FAVOK marji, bu yil da iyilesmeye devam
etmis ve %27’den, %28e cikmistir; bu, benzer yapili diger kiresel sirketler ve endistri
ortalamalarinin ¢cok daha Gzerindedir.

Yiiksek kaliteli Grlinlerimiz, kusursuz ve zamaninda yaptigimiz teslimatlar ve musterilerimizle olan,
uzun siiredir devam etmekte olan iliskilerimizin destekledigi, sadece Tirkiye'de degil, bélgede de
sahip oldugumuz gliclii pazar pozisyonu ve itibari, 75’ten fazla llkeye ihracat yapan, dnemli bir
oyuncu olmamiza katkida bulunmaktadir. Ciromuzu arttirirken, ayni zamanda, maliyet tarafini da
dogru yoneterek hissedarlarimiza, slrdurilebilir, yiksek getiri saglamak konusunda kararliyiz.
Soda Sanayii'nin performansinin arttirilmasi igin, sdrdirulebilir faaliyet kusursuzlugu ve
verimliligine odaklanmaya da devam edecegiz.

Kiresel arzi arttirmaya yonelik yeni kapasiteler olmadigl igin, talep %4 civarinda artmaya devam
ederken, bu glclu talebin 2016 yilinda da devam etmesi beklenmektedir. Ayrica, 2016 yilinda,
Soda Kulu emtia fiyatlarinin da, 6zellikle Euro Bélgesinde, déviz cinsinden, %3-5 civari artmaya
devam etmesi beklenmektedir. Bu gliglti gériiniim ile, Soda Sanayii halka agiklik oranini arttirmaya
yonelik hedefimiz devam etmektedir. Hatirlayacaginiz gibi, Trakya Cam, Soda Sanayii’nin %10’una
ve Anadolu Cam ise, %12’sine sahiptir ve bu arzin ideal zamanlamasini belirlemek Uzere, hisse
senedi piyasalari ve kiiresel piyasalardaki gelismeleriyakindan takip etmekteyiz.

Sunumumu sona erdirmeden 6nce, bu yilin ilk yarisinda, faaliyet gosterdigimiz her bolgede,



tiketici glivenini ve yatirrm harcamalarini etkileyen siyasi ve ekonomik oynakhgin yasandigini
tekrarlamak isterim. Bu gelismelere ragmen, FVOK, FAVOK ve net kar marjlarimizi, arizi gelirler
haric %2-3 arttirdik. Yatirimlarin 6ziimsenme donemi, azalan yatirirm harcamalari ile devam
etmektedir; konservatif borcluluk ve gliclli nakit pozisyonu devam etmekte ve zayif TL, uzun doéviz
pozisyonumuzu desteklemektedir.

Kar marjlarimiz, tim ilgili segmentlerinde, kiresel oyuncularin ve endistri ortalamalarinin
Uzerindedir. Pazar payimiz, uluslararasi arenada artis trendi sergilemektedir. Son birkag yildir
sliregelen satinalma & birlesmeler ve organik bliyimeyi tim bunlar desteklemektedir. Faaliyet
kusursuzluguna odaklanmayi siirdiirecegiz ve son olarak, stratejimize paralel, segici bir sekilde,
birlesme & satin alma firsatlarini incelemeye devam edecegiz.

Sabriniz igin tesekkirler; simdi sorularinizi yanitlamaktan memnuniyet duyacagim.

Soru ve Cevap Kismi

Operatoér
[Operatér talimatlari]

Deniz Invest’ten, Alper Akalin’in bir sorusu var. Litfen devam ediniz.

Alper Akalin

Merhaba, sunum icin tesekkiirler. iki sorum var. Birisi Anadolu Cam ile ilgili; 6zellikle yilin ikinci
ceyreginde olmak Uzere, faaliyet marjlarinda 6nemli 6l¢lide iyilesme oldugunu gozlemliyoruz.
Fiyat artisi oldugunu biliyoruz ancak bunun disinda, gecen sene ile ayni kapasite kullanim
oranlari olmasina ragmen, ozellikle Tlrkiye cephesinde, birim maliyetlerde azalma oldugunu da
gdzlemliyoruz. Uretimde herhangi bir yapisal degisiklik mi var yoksa bu faaliyet performansinin
ardinda, fiyatin artisina yonelik baska faktorler mi var ve bunun gelecek dénemde
sirdurdlmesini bekliyor musunuz? Bu ilk soru idi.

Trakya Cam’la ilgili olan ikinci soru: Diizcam satislarindaki hafif diistisiin ithal edilen Urinlerden
kaynaklanip kaynaklanmadigini merak ediyorum ya da bu azalmayi aciklayabilecek baska
faktorler mi var? Ayrica, dogal gaz fiyatlarinda bir artis olursa, fiyat artislari uygulayabileceginizi
soylediniz ancak ithal Grlnlerin de baskisi var; bazi ihracat kisitlamalari getirebilecek herhangi
bir eylem plani var mi? ithal iiriin fiyatlari ile karsilastirildiginda, sizin fiyatlariniz nasil durumda?
Gelecek dénemlerde ne kadar satisiniz var ve bu durum, bu dénemlere yonelik tehlikeli bir
durum mu? Tesekkiir ederim.

Gorkem Elverici

Tesekkirler Alper Bey. Anadolu Cam ile baslayalim; bahsettiginiz gibi, her iki taraftan gelen
etkiler var; ilki, 6zellikle Tlrkiye pazarinda olmak Gzere, fiyat artislarindan kaynaklanmakta ancak
ikincisi kesinlikle faaliyet kusursuzlugundan ve bir olclide, o©zellikle Rusya’daki, Uretim
noktalarimizin yeniden sekillendirilmesi ve optimize edilmesi nedeniile, artan kapasite kullanim
oranlarindan kaynaklaniyor. Bu ikincisi, elde edilen isletme verimliligi ve Gretimdeki iyilesmeden



kaynaklanmakta oldugundan, bunun devam etmesini ve Anadolu Cam’in performansinin,
oncekinden daha yliksek bir marjla stirdirilmesini bekliyoruz.

Trakya Cam ile ilgili sorunuza gelirsek, elbette Tirkiye pazarinda baskilar var. Bu bizim igin yeni
bir durum degil. Her zaman yasadigimiz bir durum. Tiirk pazari, diger pazarlardan 6nemli 6l¢lide
daha yilksek olan fiyatlari ile, (Rus cam pazarindaki distsiin ardindan) cevresindeki bolge
Ulkeleri arasindaki en genis pazar halinde gelmistir. Bu da, neredeyse tim ihracatgilarin
drdnlerini Turkiye'ye satmaya odaklanmalarinin ana sebebidir. Elbette, Trakya Cam’in kullandigi
birkag¢ farkl strateji bulunmaktadir ve bunlarin ilki, pazar konumumuz ve dagitim kanallar
uzerindeki kontrolimuzddr.

ikincisi— ©zellikle cevreleyen iilkelerde meydana gelen siyasi ve ekonomik tiirbiilans ve
volatiliteler nedeni ile meydana gelen damping faaliyetleri karsisinda, en azindan bir 6l¢lide
pazarimizi savunmaya yonelik bazi farkli faaliyetlerimiz tabii ki var. Bu da yeni bir durum degil.
Bu da daha 6nce meydana geldi. 2008 yilindaki ekonomik krizden hemen sonra ve 6zellikle de
Arap Bahari ve Euro Bolgesi krizi vs. sirasinda basladi ve devam etti. Sisecam, her zaman igin,
konumunu desteklemek Gzere, farkl stratejilerle yerini korumada basarili olmustur.

Marijlar konusunda; Uriin tipi, Griin portfoylne bagh olarak, bazi tek haneli marjlar ile gift haneli
marjlar seklinde farkhlik s6z konusudur ancak temel nokta, fiyat bakimindan, piyasalarin
¢ogunlukla Trakya Cam’i takip etmesidir. Bu da satis fiyatlarinin, 6zellikle dogal gaz fiyat artisi
nedeni ile, artmasinin sebeplerinden bir tanesidir ve pazara yonelik, sadece bizim igin degil,
dagitim kanallar igin de, satis fiyatlarina donustlirilmesi gereken bir durum olarak
gorulmektedir. Her zaman oldugu gibi, bu fiyat artisini, satis fiyatlarimiza yansitacagimiza
inanlyoruz ancak pazari gozlemliyor olacagiz ve oOzellikle farkli Girlin segmentlerine dayali
fiyatlandirma konusunda, satmakta oldugumuz triin gaminda secici olacagiz.

Umarim bu yardimci olmustur ancak baska sorulariniz varsa, daha fazla agiklama yapabilirim.




Alper Akalin
Acaba ithalat rekabeti ya da insaat sektoriinin zayifligi nedeni ile olusan satis daralmasini
aciklayabilir misiniz ve satis hacmi bakimindan, gelecek geyrekler igin neler bekliyorsunuz? Bu
kapasite kullanim orani icin de gecerlidir— Bununla nasil basa cikiyorsunuz? Cok tesekkirler. Bu
son soruydu.

Gorkem Elverici

Tamamen haklisiniz— daha 6nce de bahsedildigi gibi, her iki taraf da bunu etkiledi ancak goz
onilnde tutmamiz gereken bir sey var; o da, sektérlerde ne olacagini 6ngorebilmek icin gerekli
ana etmenlerden birisi olan yeni insaat izinlerine g6z atmaktir ve yeni insaat izinlerine goz
attigimizda, insaat sektoriinde gercek bir daralma olacak gibi gérinmuyor. Ayrica, yeni insaat
izinleri olsa da, insaat sirketleri, pazardaki volatilite ve siyasi kosullar nedeni ile, su anda,
yatirimlarina, planlandigi sekilde devam etme konusunda, daha isteksiz durumdalar.

Bahsedildigi gibi, su anda herkes nakit pozisyonunu korumaya calisiyor; bu nedenle, daha
sonraki ceyreklerde gecikmis talep olmasini bekliyoruz ve siyasi bakimdan gerilim ve volatilite
durumu iyilestiginde, bu geciken talep ve gec yatirimlarin hizli bir sekilde kapatilacagina ve tabii
ki, beklenen daha yilksek satis rakamlarina ulasilacagina inaniyoruz.

Alper Akalin
Cok tesekkdirler.

Gorkem Elverici

Rusya'dan gelen ithal Urlinler konusunda; bu Rublenin devalliasyonu nedeni ile olup, ¢ok
beklenmedik bir durumdu. Ancak Rusya pazarinda diizcam fiyatlarinin artmaya baslamasindan
sOz ettim; bu ay, %7-8 civarinda gerceklesti ve slirmesi bekleniyor; boylece Rusya’daki diger
Ureticilerin diger bolgelere ihracat yapma istahlarini azaltacaktir ¢linkd, bildiginiz gibi, Rusya'dan
ihracat yapmak, Turkiye'den oldugu kadar kolay degildir. Bu nedenle, hemen hemen her sirketin
karsi karsiya kaldigi bir takim operasyonel sorunlari s6z konusudur. Tirkiye'ye ihra¢ etmek
yerine, secici bir sekilde kendi yerel pazarlarina satis yapiyor olabilirler ve bu da, i¢ piyasada ve
Rus pazarinda dikkatli bir sekilde izlememiz gereken bir baska alan olabilir.

Operator
is Yatirrmdan, ilyas Urganci’nin bir sorusu var. Litfen devam ediniz.



ilyas Urganci
Gorkem Bey, sunumunuz igin tesekkurler. Trakya Cam ile ilgili bir sorum var. Bu rekabetgi
gorinim vs. ile ilgili tim bu negatif faktorleri goz onlinde tutarak ve lretim kapasitesini
arttirmaya yonelik tim bu yatirimlari disiindiigiiniizde, Trakya Cam icin siirdiriilebilir FAVOK
marji nedir?

Gorkem Elverici
Surdurilebilir FAVOK marji konusunda hedeflenen, daha énceki telekonferansta da belirttigimiz
gibi, %20’lerin Gizerinde kalmaktir.

Elbette, farkli dénemlerde, piyasalarda volatiliteler olmaktadir ve hatta, %25 FAVOK marjinin
tizerine ciktigimiz dénemler de olmustur ancak nihai hedefimiz, her is grubunda %20 FAVOK
marjinin tzerinde kalmak ve Sisecam’i da, %20 FAVOK marjinin {izerinde tutmaktir.

Operatoér
Somerset Capital’den Henrietta Seligman’in sorusu olacak. Lutfen devam ediniz.

Henrietta Seligman

ilk sorum, sektér ve bélgeye yonelik birlesme & satinalma firsatlariile ilgili. ikinci sorum ise, yeni
kapasite eklemek ve gelecekte isi organik olarak bulyitmek igin firsatlari nerelerde
goriyorsunuz?

Gorkem Elverici

Tesekkdirler Bn. Seligman. Farkli is gruplarina yonelik olarak, farkh stratejiler bulunmakta; bu
nedenle, diizcam ve cam ambalaj icin, bu daha ¢ok bir bélgedeki piyasaya hakim olma oyunudur
ve dolayisiyla, aradigimiz birlesme & satinalma firsatlari, mevcut oldugumuz alanlardaki bélgesel
konumumuzu desteklemeye yoneliktir. Bu da genellikle, faaliyette bulundugumuz lilkelerde ya
da faaliyet alanlarimizdaki boélgesel hakimiyetimizi arttirmaya yardimci olacak olan cevre
Ulkelerde gerceklesecektir.

Diger is gruplari goz 6nlinde tutuldugunda; cam ev esyasi segmentiile baslarsak, diizcam ve cam
ambalajin aksine, Urlnlin ihra¢ edilmesinin kolayhgl nedeni ile, Gretim maliyetlerine dayali
olarak, kiiresel piyasanin hedeflenmesi mimkindir. Bir birlesme & satinalma ile, iki hedeften
birisine odaklanmaktayiz: ilki, pazar pay! elde edilmesi ve ikincisi ise, lretim maliyetlerimizin
optimize edilmesidir. Cam ev esyasi tarafinda, genis bir kiiresel paya zaten sahip oldugumuzdan
(en iyi 3 arasindayiz), ana odak noktamizin Gretim maliyetlerinin optimize edilmesi olacagina
inaniyoruz ve bu da hem satis hem Uretim maliyetlerini desteklemek lizere, diinyada her yerde
gerceklestirilebilir. ikicisi ise, kiiresel pazar payimiza nazaran daha az pazar payimizin oldugu,
daha genis pazarlara yonelik olabilir.



Kimyasallar alaninda, daha 6nce de kanitladigimiz gibi, faaliyet kusursuzlugu bakimindan kiresel
liderlerden birisiyiz. Bolgesel arztalep dengelerine baktigimizda, bu, dinyanin her yerinde
gerceklestirilebilir ancak piyasa arz ve talebini, Gretim yerinin bulundugu lokasyonu, kaynaklarin
mevcudiyetini ve lojistik masraflarin yani sira triinler ve maliyetleri ele alirken ¢ok segici olmak
zorundayiz. Bu kullanmakta oldugumuz ve kullanmaya devam edecegimiz ana cercevedir ve
tabii ki, pazardaki mevcut firsatlara bakarak kendi iyi misterilerimizi de seciyoruz.

Ozellikle gerceklestirdigimiz ya da gerceklestirebilecegimiz birlesme & satinalmalar géz 6niinde
tutuldugunda, gicli nakit pozisyonumuz bazi avantajlar yaratmakta ve bizi, pazarda avantajli
konuma getirmektedir. Boylece, kendi kistaslarimiz dogrultusunda pazardaki olasi firsatlari da
segici bir anlayisla degerlendirmekteyiz.

Henrietta Seligman
Tesekkir ederim. Hizlica ekleyeyim; sizce, bu tip yatirimlar ne boyutta olur ve sirketinizin ¢itkmak
isteyecegi maksimum bocgluluk diizeyi nedir?

Gorkem Elverici

Bu, firsatin buylkligliine gore degisiklik gosterecek bir konu. Bilancomuzda, portfoylimizi
onemli ol¢lide genisletmeye yeterli yer var ve zaten glcli nakit pozisyonumuz, pazarlklari
mimkin oldugu kadar ¢abuk kapatmamiza ve re-finansmani sonradan yapmamiza yardimci
oluyor. Gergcekten de bu, mevcut firsatlara baghdir. Bildiginiz gibi, iki yil 6nce, borglari harig
tutulursa, sadece €3 milyon nakit 6deme yaparak bir satin alma gerceklestirdik. Ayrica, cam ev
esyas! alaninda, Arc ile gérisme halindeydik; tabii o daha yiksek bir finansal degere sahipti.
Ayrica, yine, olasi satinalmanin, finansmaninin nasil yapilandirildigina da baghdir.

Henrietta Seligman
Tesekkir ederim. Organik bliyime firsatlari ve yeni kapasite konusundaki soruma gelirsek?

Gorkem Elverici

Yeni kapasite, elbette, faaliyette bulundugumuz mevcut pazarlardaki talep artisina ve ayrica bu
talebin mevcut arzla karsilanip karsilanmayacagi 6l¢iisiinde, rekabet ortamina bagh olacaktir.
Gormius oldugunuz gibi, inceledigimiz pazarlarda, kendimiz i¢cin uzun vadeli ufuklari gbz 6niinde
tutmak zorundayiz. Sifirdan baslanan, cam firinlarinin insasi 18 ay sirmektedir ve o6zellikle
dizcamda 30 ayi asabilmektedir. Piyasayi, buna dayali olarak tahmin ediyoruz ve Rusya,
Hindistan haricindeki, faaliyette bulundugumuz pazarlarin cogunda, diizcam alaninda, bizlerden,
pazardaki talep artisi icin gerekli kapasiteyi doldurmamiz beklenmektedir. Bunu yaparken,
bulundugumuz pazarlardaki fiyatlara baski kuracak fazladan kapasiteler yaratmamak icin,
rakiplerimizin pozisyonunu ve yatirim planlarini da géz éniinde tutuyoruz.

Henrietta Seligman
Cok tesekkdrler.




Operator
Barclays’den, Waleed Bellaha’nin sorusu var. Litfen devam ediniz.

Waleed Bellaha

Tlnaydin, sunumunuz icin tesekkirler. Bir iki tane sorum var. Aslinda M&A ile ilgili sorulardan
birisinin yanitini duyamadim ve Net Borg¢/FAVOK bakimindan sirketiniz icin siirdiireceginiz
optimal kaldirag diizeyinin ne oldugunu teyit etmek istiyorum— bilangoda bunun yiikselebilecegi,
yeterli kapasiteye sahip oldugunuzu séylemistiniz

ikinci sorum —daha dnce belirtilen %20 olan— FAVOK mariji beklentisi ile ilgili. Emlak varliklarinin
ve muhtemelen hisselerin satislar gibi, yil boyunca kaydedilen, arizi gergeklesen kalemleri de
icerdigini anliyorum; bu dogru mu?

Gorkem Elverici

Tesekkir ederim. Kaldiraci arttirma konusunda; sunum sirasinda da belirtmis oldugum gibi, Net
Bor¢/FAVOK oran hedefimiz 1.25tir; bu, sahip oldugumuz ve ilerlemek (izere bir strateji olarak
bagli kalmak istedigimiz maksimum diizeydir. Beklenen FAVOK orani herhangi bir tek seferde
hisse satisini icermemekteydi; bu nedenle rakamlari, dizeltilmis bazda vermeye calisiyoruz.
Kaldirag orani 1,25 degerini gecmeyecek olsa da, kredi anlasmalarimiz ve tahvil ihracimizdaki
taahht ettigimiz finansal oranlar agisindan degerlendirildiginde, oldukga rahat oldugumuzu
belirtebilirim.

Waleed Bellaha
Guzel, tesekkdrler.



Deniz Invest’ten Alper Akalin’in sorusu var. Litfen devam ediniz.

Alper Akalin

Merhaba; lic sorum daha olacak. Biri Trakya Cam ve ikisi de Soda Sanayii ile ilgili. Trakya Cam
icin; iran yaptinmlarinin kaldirilmasinin potansiyel etkisinden bahsedebilir misiniz? Ciinki
iran’dan olan ithalatta artis var. Bununla ilgili herhangi bir tehlike gériiyor musunuz?

Soda Sanayii icin iki sorum var ve ilki: Cin ekonomisinin yavaslamasinin krom Urinlerindeki
potansiyel etkisi ne olacak? Cunkil biliyoruz ki, Soda Sanayii’'nin ge¢mis finansallari, krom
drdnlerine yonelik yizde 100 civarinda kapasite kullanim oranlari oldugunu gosteriyor; Cin
nedeni ile, segmentteki kapasite kullanim oranina yonelik herhangi bir tehdit gériyor musunuz?

Soda Sanayii ile ilgili ikinci sorum: sirketin gugli bir nakit yaratma profilinin s6z konusu
oldugunu goriiyoruz ve sirket ayrica borgsuz; herhangi bir satinalma firsatini degerlendiriyor
musunuz? Yoksa, sirket icin daha yiksek temettl oranlari diistinir misiniz? Cok tesekkdirler.

Gorkem Elverici

Sorular icin tesekkiirler. Trakya Cam’la baslarsak; aslinda iran zaten, Tiirk pazarlarina yapilan
ticaretin en blylk ihracatgilarindan birisi; dolayisiyla, yaptirimlarin  kaldirilmasinin = riski
arttiracagini diisinmiiyoruz; tersine, dzellikle iran’in i¢ piyasasindaki artan ekonomik faaliyetler,
fiyatlandirmadaki baskidan kurtulmamizda bizlere yardimci olabilir. iran’da, enerji giderleri
bltlintyle siibvanse edilmekte ve bu da, cevre llkelerle karsilastirildiginda, onlara avantajli bir
pozisyon kazandirmaktadir.

Su ana kadar, iran’daki ekonomik faaliyet yavaslama gdstermis oldugu icin, bu cam endiistrisi
icin faydah bir durum degildi; dolayisiyla, kendileri icin yeni ihracat pazarlari arayisindalar ve
Turkiye, Rusya ile birlikte, onlarin en biiyiik ihracat pazarlarindan birisi olmustur. inaniyoruz ki,
en azindan beklentiler, iran’da artan bir ekonomik faaliyetin olmasi durumunda, yerel talebi
karsilamak icin ihracatlarini sinirlayacaklari yoninde ¢linkii yeni kapasiteleri pazara cabucak
sokmak kolay degildir. Bu durum, Tiirkiye'deki baskiyi rahatlatacaktir ve iran’in pek rekabetci
olmadigi, kaplamali cam, vs. gibi katma degerli Uriinlerde, bizler icin yeni ihracat pazarlarindan
birisi haline gelebilir.

Soda Sanayii sorulari ile ilgili olarak; Cin’deki yavaslama, su ana kadar bizleri pek etkilemedi.
Elbette, o is segmentinde, bizler kiiresel lider konumundayiz ve onlara yonelik fiyatlar ile kiresel
talep mevcudiyetini dikkatli bir sekilde takip ediyoruz. Zaman zaman hafif bir volatilite
yasanabilse de, tamamen satilan krom kimyasallari ile, kapasite kullaniminin %100’Un altina
dismesini beklemiyoruz; bu en azindan, imzalanan s6zlesmelerle birlikte, 2015 igin gegerli bir
durumdur ve gelecek icin de stirmesi beklenebilir.

Soda Sanayii ile ilgili olarak, satinalma firsatlarina yonelik ikinci soruya gelince; daha énce de
bahsettigim gibi, tim kiresel bélgeler su anda Soda Sanayii i¢in bir hedef durumunda. Bu



nedenle, bir satinalma ya da sifirdan yatirim ile ilgili olarak tim optimal lokasyonlari, dikkatli bir
sekilde takip ediyoruz ve Soda Sanayii’nin glgli nakit yapisini korumaya galisiyoruz. Bildiginiz
gibi, Soda Sanayii’nin faaliyet alaninda diinyada son zamanlarda bazi satinalmalar olmakta; son
zamanlarda, sadece son 7-8 ay icerisinde, iki buylk capli islem gerceklesti. Biz de pazarda
mevcut ve olasi firsatlari, dikkatli bir sekilde arastiriyoruz.

Alper Akalin
Ayrica, Soda Sanayii’de, glicli nakit pozisyonu nedeniyle temetti 6édeme oranindaki potansiyel
artisa yonelik bir sorum olmustu.

Gorkem Elverici
Temettl konusunda Sisecam Toplulugu temetti politikamiza sadik kalmaya devam edecegiz.

Alper Akalin
Tesekkiir ederim.

Operator
Sayin konusmaci, baska sorumuz yok. Kapanisi yapmaniz i¢in sozi size birakiyoruz.

Gorkem Elverici

Katiiminiz igin ¢ok tesekkirler. Ayirdiginiz zaman karsiliginda sizlere ilk yari ile ilgili
faaliyetlerimiz hakkinda daha kapsamli bilgi verebildigimizi ve sizler icin tatminkar ve faydali
oldugunu umuyoruz. Daha once de bahsettigimiz gibi yariyil ve yilsonu sonuglari ile ilgili olarak
bu tip telekonferanslari yapmaya devam edecegiz ve 2015 Yilsonu sonucglari ile ilgili bir sonraki
telekonferansimizda sizleri tekrar aramizda gérmeyi umuyoruz. Tesekkir ederim.

Operator
Telekonferansimiz burada sonlanmaktadir. Hepinize, katiliminiz i¢in tesekkiirler.



