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Sirket Katilimcilari

Goérkem Elverici: T.Sise ve Cam Fabrikalar A.S — Mali isler Baskani
Basak Oge: T.Sise ve Cam Fabrikalari A.S — Yatirnnmci iligkileri Direktorii
Baris Gokalp: T.Sise ve Cam Fabrikalari A.$ — Hazine Direktori

Operator:

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.’nin 2016 1. Yariyll Finansal Sonuglarina iligkin dizenlenen
telekonferansa hos geldiniz. Simdi s6zii Mali isler Bagkani, Gérkem Elverici'ye birakiyorum. Séz sizindir.

Gorkem Elverici

Cok tesekkirler. Tunaydin, Hanimlar, Beyler. 2016 yili 1. yariyil finansal sonuglarimizdan ve yil igerisinde
yasanan gelismelerden s6z edecegimiz telekonferansa hos geldiniz. Bugiin, Yatirnmci lligkileri Direktdriimiiz
Sayin Basak Oge ve Hazine ve Finansman Direktdriimiiz Sayin Baris Gokalp ile birlikteyiz. Sunum
sonrasinda sorularinizi almaktan mutluluk duyacadimizi belirtir, ayrica sunum ve soru cevap bolimi
icerisinde yer alan ileriye donlk agiklama ve varsayimlarimizin buginki sartlar dahilinde gegerli olduklarini ve
degisiklige ugrayabileceklerini hatirlatmak isteriz.

Sunumumuza sayfa 2’de, 2016 yii 1. Yarnyil igerisindeki finansal performans Uzerine konusmaya
baslamadan dnce, ekonomik ve politik konjonktiri 6zetleyip operasyonlarimiz Uzerinde énemli etkileri olan
sektorel gelismelerden kisaca bahsederek devam edecegim.

Sayfa 3'te, 2015’te kiresel ekonomi yaklasik %3 blylrken, IMF 2016 yili bliylime beklentisini %3,4’den
%3,1’e gekmistir. Gelismekte olan ekonomilerin biylimeleri %4 olarak beklenirken, Cin’'in blylimesi %6,6
seviyelerine kadar gerilemis, Hindistan’in buyime orani ise Cin’'i gecerek %7,4 olarak gergeklesmistir.
Dunyanin birgok farkli bdlgesinde politika ve guvenlik sorunlari yagandigini goriyoruz. Turkiye ve Avrupa
arasindaki multeci krizini, Tirkiye ve Rusya arasinda yasanan gerginligi, devam eden terér saldirilarini, ayni
anda Brexit'in Avrupa ekonomisi Uzerinde yarattigi baskiyr ve Latin Amerika’da yasanan gelismeleri bu
sorunlara drnek olarak verebiliriz. Tim bu gelismelere ek olarak, Avrupa Merkez Banka’'sinin gevsek para
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politikasi uygulamasi ve Fed’in faiz artisini ertelemeye devam etmesi, negatif faiz ortamina zemin
hazirlamaktadir.

Sayfa 4’te, Turkiye’deki makroekonomik gelismelere g6z atacagiz. Bahsetmis oldugum politik sorunlar ve
glvenlik risklerine karsin, Turkiye 2016’nin ilk ceyredinde %4,8 oraninda buyumuistir. 2016 yilinin ilk
yarisinda, Tirk Lirasi Euro ve Amerikan Dolar'indan olusan sepet karsisinda %4 deger kaybederken,
Tarkiye’nin net petrol ithalatgisi olmasi ve diusik petrol fiyatlari sonucunda dis ticaret dengesinde %16’lik
iyilesme gbzlenmistir.

Sayfa 5'te, kiiresel ekonomi ve bizim operasyonlarimiz agisindan énem arz eden diger cografyalara kisa bir
g6z atalim. Halen kirllgan olmaya devam eden tiketici duyarliligina sahip Avro Bdlgesi bizim igin gok édnemli
bir pazar olmaya devam etmektedir. 2016 yilinin ilk ¢eyredinde, talepteki zayiflama, Brexit'in etkisi, disik
enflasyon rakami ve piyasalarda yasanan dalgalanmaya ragmen, i¢ piyasada beklentilerden iyi gergceklesen
talebe bagl olarak %1,5 seviyesinde blyime kaydedilmistir. Avrupa Merkez Bankasi genisletiimis varlik alim
programi ile piyasalara likidite saglarken, faiz oranlari birgok gelismis Avrupa llkesinde negatife donmusgtir.
Dusen petrol fiyatlari, Dinya’nin en buyuk enerji ihracatgisi olan Rusya ekonomisine destek olmamaktadir.
2015 yilinda Rusya ekonomisi %3,7 daralirken, ilk ¢ceyrekte daralma %?1,7 olarak gergeklesmistir, enflasyon
ise Haziran ay itibariyle %7,5'a gerilemistir. AB tarafindan hayata gegirilen ekonomik yaptirmlar ile petrol
fiyatlarindaki digus Rusya ekonomisindeki iyilesmenin 2017 yilindan 6énce pek mumkin olmadigi izlenimini
yaratmaktadir.

Son olarak, Ukrayna’daki konjonktir bir dnceki yila gére fazla bir degisiklige ugramamis, ancak 2016 yilinda
GSMH’da ufak bir biyime kaydedilmigtir. Enflasyon orani ve Ukrayna yerel para birimi olan Grivha’nin
Amerikan Dolar’i karsisindaki deger kaybinin gecen yila kiyasla 2016 yilinda daha dusiuk gerceklesecedi
beklenmektedir. Politik dengesizlik ve reform eksikligine dair riskler var olmaya devam etmektedir. Pazar
sartlarini yakindan izlemeyi surdirmekte ve piyasa sartlarinda olumlu gelismeler olmasi halinde Ukrayna’daki
fabrikamizi yeniden faaliyete gegirmek ve tekrar tretime baglamak igin hazirliklarimiza devam etmekteyiz.

Sunumumuza sayfa 7’de, faaliyetlerimizi ilgilendiren sektérlerdeki gelismeler hakkinda konusarak devam
edecegim. Oncelikle kiiresel ve Tlrkiye cam pazarlari gelismelerinden kisaca bahsetmek isterim. Aralarinda
var olan yuksek iliski sebebiyle, kiresel ekonomi ve gelismekte olan pazarlardaki beklenen GSMH artigina
paralel olarak, tamamlanan segcici kapasite artiglari neticesinde, kiresel cam pazarinda yilik %2-4
seviyelerindeki bliylime beklentisi devam etmigtir. Tirk Cam Sanayii’'nin 3,8 milyon ton uretim kapasitesi olup,
bunun yaklasik %82’si Sisecam’a aittir. 2016 yilinin ilk yarisinda Turkiye’den yapilan cam ihracati yillik %3
oraninda artmig, Sisecam harici Ulkeye yapilan cam ithalati gecen yila kiyasla neredeyse degdismezken, ilk
geyrek verisine gére %3 artmistir. ithalattaki diisiisiin ana sebepleri iran’dan gelen cam (rinlerine karsi
alinan korunma énlemleri ve Rusya diizcam pazarindaki iyilesme olarak siralanabilir. Diger tlkelerden ithalata
karsi alinan korunma 6nlemlerinin de bu dislse olumlu yonde katkisi olmustur.

Sayfa 8'de, faaliyetlerimiz i¢in 6nemlilik arz eden sanayileri inceleyecegiz. Bilindigi lizere, Turkiye otomotiv
sanayii, yurtici satislarin ve ihracatin %25’in Gzerinde blyumesi ile ¢ok iyi bir yil gegirmistir. 2016 yilinin ilk
yarisinda ise otomotiv sanayi buylimesi %9 olarak gergeklesmistir. Otocam faaliyetlerimizde ¢ok daha buyuk
dnem taslyan Avrupa Bélgesindeki otomotiv satislari, GSMH'daki diisiise ragmen, ozellikle Kibris, italya,
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ispanya, Fransa ve Almanya’dan gelen talep sonucunda %9,4 biyiime kaydetmistir. Mart ayinda yaptigimiz
webcast sunumundan hatirlayacaginiz Gzere, 2015 yilinda insaat sektérindeki ertelenen yatirimlar
neticesinde baskilanan talebin 2016 yilinda agida ¢ikacagini 6ngérmustik. Bu 6ngérimiz ingaat sektérindeki
ilk ceyrek yillik buyime verisi olan %6,6 ile dogrulanirken, yilin ikinci geyreginde ev satiglarinin bir énceki
ceyrege gore %7,8 buyudugunu gérmekteyiz. Her ne kadar satiglarimiz igerisindeki payi az olan bir alt pazar
olsa da beyaz egya satiglarinda da artis gézlenmistir. 2016 yilinin ilk bes ayinda, Uretimde %9, satislarda %6
ve Turkiye’den ihracatta 10% buyime kaydedilmistir. Jeopolitik risklerden 6tiri turizm gelirlerinin dnemli bir
boliminin ise azalacagl dngorilmektedir.

Sunumumuza sayfa 9da, finansal sonuclari incelemeye baslamadan evvel 2016 yili ilk yarisundaki
gerceklesen Toplulugumuza iligskin gelismelerden bahsederek devam etmek istiyorum. Otocam is kolundaki
surekli blylume, faaliyetlerinin finansal performansi ve yoénetiminin ayri olarak izlenmesi gerekliligini
dogurmustur. Buna bagl olarak, otocam faaliyetleri dizcamdan ayristirilarak Trakya Cam’in bagl ortagi
olarak kurulan ayr bir sirket blnyesinde raporlanmaya baslamistir. 2016 yili itibariyle Bulgaristan
operasyonlari konsolidasyona dahil edilmis olup, yatirrmcilar nezdinde daha seffaf bir raporlamaya imkan
saglamistir.

Haziran ayi igerisinde Mersin’deki soguk tamir tamamlanmistir. Sirketimiz bu yariyilda italya’daki diizcam hatti
icin teklif vermig olup henlz ihale sonuglanmamistir. Bulgaristan’da Nisan ayinda yilik %23 oraninda dogdalgaz
indirimi gerceklesirken, bu indirimin pozitif etkisi gelecek c¢eyreklerde gdzlemlenebilecektir. Son olarak
Ekonomi Bakanligi Rusya’dan gelen duzcam drunlerine karsi anti-dumping sorusturmasi agilmasina karar
vermistir. Bu kararin Rusya’dan gelen ithalat baskisini azaltacagdi yoninde etkisi olabilecektir.

Cam ambalaj is kolunda surdirdlebilirlik galismalari ¢ergevesinde, cam geri dontsum sirketi kurulmustur.
Kurulan yeni sirket sayesinde, daha az enerji kullanarak Uretimde cam kirigi kullanimi artirilacaktir.
Grubumuzdaki ¢apraz ortaklik yapisinin sadelestiriimesine yonelik galismalarimiz kapsaminda, hem Trakya
Cam hem de Anadolu Cam bunyesinde Soda Sanayii hisselerinin tamami 230 milyon Dolar kargiliginda
satilmistir. Bunun sonucunda Soda Sanayii'nin halka agikhk orani %39a ¢ikmistir. Soda Sanayii’nin
Tuarkiye'deki kapasitesi ikinci ¢eyreginde baslarinda 30 bin ton artis ile 1,35 milyon tona ulagmistir. Anadolu
Cam Eskisehir ve Soda Sanayii ile Kristal is ve Petrol is arasinda toplu is sézlesmesi imzalanmistir. Yilin ilk
yarisinda planlarimiz ¢ercesinde yatirim harcamalarimiz 578 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Simdi finansal ve operasyonel sonuglar bélimine gegebiliriz. Sayfa 11'de, 2016 yilinin ilk yarisinda
gerceklesen finansal sonucglarimizin 2015 yilinin ilk yarisina gére performansini analiz edecegiz. Gelirlemiz
gecen yilin ayni dénemine goére %17 artarken, FAVOK'de dlsiis gergeklesmistir. Hatirlayacaginiz tizere
gecen yilin ilk yarisinda gergeklesen Beyoglu binasinin satisi sonucu kaydedilen 62 milyon TL'lik gelir etkisi
cikarildiginda ise FAVOK rakamimiz yillik %6 blyumustir. Gegen yilin ilk yarisinda gergeklesen arizi gelir
etkisi ¢cikarildiginda ve gegen yila kiyasla Anadolu Cam ve Trakya Cam’daki Soda hisselerinin satisi sebebiyle
daha az gergeklesen temettli 6demesine ragmen net kar seviyesinde %9 blylime kaydedilmistir.

Faaliyet giderleri ve satilan malin maliyeti rakamlarina bakildiginda, cam ev esya segmentinde stok yonetimi
amaciyla bir takim onlemler alinmistir. Bu is kolunda, Turkiye'de yasanan teror saldirilarinin Horeca satis
kanalini olumsuz etkilemesi sebebiyle yurti¢i satiglardaki talepte zayiflama gértulmastir. llk yarida dizcamin
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maliyetlerinde iyilesme gbzlenirken, cam ambalaj ve kimyasallarin maliyetleri mevcut seviyelerini korumustur.
Cam ev egyasinda ise bahsettigimiz Uzere negatif etki s6z konusudur. Yatirimlarin satig igerisindeki payi ise
stratejimize paralel olarak gegen yila kiyasla disis egilimi géstermektedir.

Sayfa 12’de, Sisecam’in ilk yariyil geliri %13 artigla 4 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, gelirlerinin %330
dizcam, %22’si cam ev esyasl, %21'i cam ambalaj, %19'u ise kimyasallar is kollarini olusturmaktadir. Kalan
%5 ise yeniden yapilandirma &ncesinde kimyasallar boélimi altinda muhasebelestirilen enerji islemleri
sonucunda elde edilen diger gelirlerden ibarettir. Sunumda yer verdigimiz tabloda FAVOK'te diistis egilimi
g6zlenmekte olup, daha énce de bahsettigim arizi gelir etkisinden arindiriildiinda ise FAVOK rakaminda %6
artis gorilmektedir. Marj seviyemiz son 3 yildir oldugu gibi bu yil da %20 seviyesinin lzerinde kalarak,
stratejimize paralel %22 seviyesinde gergeklesmistir. Hatirlayacagdiniz lizere bu marj seviyesinin uzun vadede
surdurilebilir dizeyde ve 2016 yili baslarindaki beklentilerimizle ayni dogrultuda oldugu gértlmektedir.

Sayfa 13'te, 2016 yilinin ilk yarisinda Sisecam’in dengeli is kolu dagiliminda bir dnceki yila kiyasla énemli bir
degisiklik gézlenmemistir. Tamamlanan yatirimlara paralel olarak dizcam Sisecam’in gelirlerine katkisi en
yuksek olan bolim olmaya devam etmistir. Dikkatinizi ¢ekmek istedigimiz bir diger husus; “diger gelirler’
kaleminin Sisecam Enerji A.S. tarafindan gerceklestirilen enerji alim satim islemleri sonucunda elde edilen ve
yeniden yapilandirma Oncesinde kimyasallar bolima altinda muhasebelestirilen gelirlerden olusmasidir. Bu
sirket hatirlayacaginiz tGzere Sirket’in eneriji ihtiyacini karsilamaya yonelik kurulmustur.

Sayfa 14’te, her bir faaliyet kolunun Sisecam konsolide FAVOK rakamina katkisi gériilmektedir. 2016 yilinin
ikinci yarisinda da kimyasallar béliimiiniin konsolide FAVOK’e olan katkisi diizcam bolimiinden daha yiiksek
olmustur. Ancak Turkiye ve Rusya’da gézlenen dizcam fiyatlarindaki iyilesme ve yatirimlarin tamamlanmasi
diizcam is kolunun konsolide FAVOK'e olan katkisini %26'dan %30'a ¢ikarmigtir. Bulgaristan
operasyonlarinin ayristiriimasi ve konsolidasyon yontemine gegilmesi dizcam’in EBITDA rakamini yukari
cekerken, cam ev esyasinin FAVOK rakamini ise asagi yonlu etkilemisti. Cam Ev Esyasinin konsolide
FAVOK'e katkisi %16’dan %12’ye dismiistir. Cam ambalaj'in arizi gelirler hari¢ tutuldugunda konsolide
FAVOK'e katkisi %19 olmustur. Sunumun ilerleyen boliminde her bir is kolunu detayli olarak
inceleyecegdimizden bu sayfa lizerinde daha fazla ayrintiya girmiyorum.

Sunumun 15. sayfasinda, yatirrm harcamalarindan bahsetmek istiyorum. Hatirlayacaginiz Gzere 2016 yil
icerisinde gerceklestirecegimiz yatirimlarimiza iliskin planlarimizi “makul” sifatiyla nitelendirmis hatta 2016
yilini Sisecam grubu i¢in yatirimlarin olumlu etkilerinin gérilmeye baglanacagi bir ddnem olarak tanimlamistik.
Bu dénemde bakim ve onarim giderlerini de iceren yatirimlar harcamalarinin 578 Milyon TL tutarinda
gerceklesmesi sonucunda yatirimlarin satiglara orani %14 seviyesine gerilemistir. Segici olarak birlesme &
satinalma firsatlarini takip etmeye devam ediyor olmamizin yanisira, cam segmentlerinde kapasite artisi
planlanmamis olup, soda kiili tretiminde kic¢uk ¢aph bir kapasite artisi planlanmistir. Bu il igerisinde teklif
verdigimiz Sangalli teklifini igermemektedir. ilaveten, Rusya ve Tiirkiye’de bazi firinlarda soguk tamir, enerji ve
operasyonel verimlilik yatirrmlarina devam etmekteyiz.

Bir sonraki sayfada yatirm harcamalarinin finansmanina iligkin analizi gorebilirsiniz. Sisecam, gegmis
yillardaki yogun yatinm harcamalarina ragmen faaliyetlerimizden saglanan gicli FAVOK’Un neticesinde
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dusuk kaldirag seviyesini korumustur. 2016 yilinin ilk 6 ayinda, yatirim harcamalari FAVOK'den daha diisik
gerceklesirken, FAVOK’Un yatirim harcalamalarina orani 1,5 olarak gergeklesmistir.

Sunumun 17. sayfasinda, Uretim performansindaki gelisime tanik olacagiz. ikinci geyregin basindan itibaren
gerceklestirilen tek kapasite artisi Soda kulindeki 30K tonluk artis olup, hem cam hem de soda kuli
uretiminde dramatik bir artis gézlenmemistir. Yilin ilk yarisinda kapasite kullanim oranindaki yikselig, Gretimin
yilllk %2,5 artmasina sebep olmustur. Ustelik, Mersin'de 1 diizcam hattinin soguk tamir nedeniyle bu
doénemde kapali oldugunu not diismemiz gerekir. Toplam cam Uretimimizin %58’i Turkiye’de gergeklesirken,
%42’si ise yurtdiginda kalan hatlardan saglanmaktadir. Toplam soda Uretimimizin %59’u Turkiye'de
gerceklesirken, %41’i ise yurtdisindaki faaliyetlere iligkindir.

Sayfa 18'deki grafikten anlasilacadi (izere, kaldirag seviyelerimiz ihtiyatlii§ini sirdirirken, bor¢ yapimizin
%90’ inini Avro ve Amerikan Dolari cinsinden borglanma araclar (kredi ve bono) olusturmaktadir. Net
borcumuz, Turk Liras’ndaki deger kaybinin da etkisiyle gegen yila yakin seviyede gerceklesmistir. Turk
Lirasinin gecen yilin ikinci ¢eyregine gore Dolar karsisinda %8, Avro kargisinda ise %7 deger kaybetmesi ile
birlikte, dolar cinsinden net borg rakamimiz gegen yila kiyasla daha disuk gerceklesmistir.

Oranlara bakildiginda, net borg /IFAVOK 0.9 carpani ile disiik ve ihtiyatl seviyesini korurken, net borg
/Ozsermaye gecen yilin ayni ddnemindeki seviyesini koruyarak 0.2 dizeyinde gergeklesmistir.

Sayfa 19’a gectigimizde, sirketin likidite kaynaklarinin tamaminin yabanci para cinsinden tagindigi
dugundlurse, glgli nakit pozisyonumuzun bu yariyilda da devam ettigini sdyleyebiliriz. Amerikan Dolari
cinsinden net borclulugumuz 2015 yilindaki 500 milyon Amerikan Dolari seviyesinden, 2016 yilinin ilk
yarisinda %9 artis ile 545 milyon Amerikan Dolari seviyesine gikmistir. Onceki yatinmci telekonferanslarinda
da belirttigimiz Uzere, gucli nakit pozisyonumuz olasi satin alma firsatlarini degerlendirmede esneklik
saglamaktadir. Ayni zamanda glgli bilango yonetimimizi optimize etmek igin uygun kosullari da yakindan
takip etmekteyiz

Sayfa 20'de Sisecam’in borg profili yer almaktadir. Borcun %38’i Amerikan Dolari cinsinden borglanma
araglarini gosterirken (kredi+bono), %40’ Avro, %21’si Ruble (bazi Amerikan Dolari ve Avro kredileri cross
currency ve faiz swaplarina doéndsturaimastar), %1i ise Ukrayna Grivna’si cinsinden borglulugu
gOstermektedir. Kur degisimleri ve faiz oranlarindaki makastan faydalanmak adina; 2016 yilinin ilk yarisinda,
kredilerimizin (bono dahil) 2015 yilindaki ddviz dagiimimizi aynen koruduk. Ayrica, bor¢ yapisindaki faiz
dengesi de korunarak, finansal risklerden “dogal” bir korunma mekanizmasi (hedging) olusturmaya devam
etmektedir.

Sayfa 21'de konsolide dlizeyde uzun ddéviz pozisyonuna sahip oldugumuzu gésteren tabloyu gorebilirsiniz.
Amerikan Dolari cinsinden uzun doéviz pozisyonu tasirken, Avro cinsinden ise kisa pozisyondayiz. Finansal
riskten korunma amacl olarak, sinirli faiz ve capraz doviz swaplari disinda herhangi bir tirev araci
kullanmadigimizi hatirlatmak isterim. Tabiki finansal riskten korunma araglarindan, gerektigi sekilde
yararlanmaya devam edece@iz. Bunun yani sira genisleyen faaliyet alanlarimiz, bilangomuzda dogal bir
sekilde finansal riskten korunmaya ydnelik de firsatlar sunmaktadir.
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Geri kalan sayfalarda, 4 ana is kolumuzun operasyonlari ve faaliyetlerini dederlendirecegiz.

Sayfa 23'de dizcam faaliyetleri yer almaktadir. 2016 yihnin ilk yarisinda, Bulgaristan operasyonlari harig
tutuldugunda, gelir biuyimesi yillik %16 olarak gerceklesmistir. Hatirlayacaginiz Gzere, 2016 yil itibariyle
Bulgaristan operasyonlari konsolidasyona butinlyle dahil edilmigtir. Bu sebeple 2016 yilinin ilk yarisinda
gecen yila kiyasla gelirlerde yillik %37 oraninda blylme yasanirken, bu blylmenin %12’'si satig
hacimlerindeki biilyiimeden kaynaklanmaktadir. FAVOK marji 2016 yilinin ilk yarisinda, TRKCM biinyesindeki
Soda Sanayii hisselerinin satisindan gelen gelir etkisi ¢ikarildiginda %19 olarak gergeklesmistir. Bulgaristan
operasyonlari hari¢ tutuldugunda ise bu oran %22'dir. Gegen yilin ilk yariyilinda ise FAVOK marji %21
seviyesindeydi. Avrupa’daki fiyat seviyelerinde ve Rusya’nin karliiginda yasanan iyilesme marja katki
saglamistir. Turkiye’de ise Aralik 2015'den bu yana fiyat seviyelerinde herhangi bir degisme meydana
gelmemistir. Yatinm harcamalarinin tamamlanmasi ile birlikte, Tirkiye’den yapilan satislar ingaat
sektortindeki gabuk toparlanmanin etkisiyle satislar igindeki yuksek payini %57 ile korumustur. Satiglarin
%61’i ise ingaat sektdriinden elde edilen gelirleri olusturmaktadir. Uriin portféyiindeki degisiklik de gelirlere
olumlu yénde katkida bulunurken, katma degerli camlarin yurti¢i satislar igerisindeki payr 2016 yilinin ilk
yarisinda %30 seviyesinde gerceklesmigtir. Otocam ve enkapsule satislarinin gelirler icerisindeki payi ise
%41 olarak gergeklesmistir. ikinci geyrek itibariyle Bulgaristan dogalgaz fiyatlarinda yapilan %23’liik indirimin
maliyetlere yansimasi ise olumlu olmustur. Bu ¢eyrekte, Trakya Cam bunyesindeki Soda Sanayii hisselerini
284 Milyon TL'ye satmis olup, net borgluluu gecmis yila kiyasla %11 daha dusik gerceklesmigstir. Kredi
faizlerindeki dislsun destekledigi ingaat sektérinin, kentsel déntusim ve diger yapi projelerinin hizli artigi ile
birlikte yilin geri kalaninda ve 2017 yilinda da biyimeye devam edecegini 6ngériyoruz.

Ekonomi Bakanhgrnin Rusya’dan gelen dizcam Urinlerine yonelik sorusturma baslatmasi ve Cin’den gelen
ayna Urunlerinde ek vergi uygulamasi da yurtigi satis fiyatlari Uzerindeki baskiyr azaltacaktir. Yatirim
déneminde yatinmcilarimiza sabirla beklemeleri mesajini veriyorduk. Bu bekleyisin sonunda Trakya Cam’in
planlarina sadik kalarak gucli sonuglar elde ettigini gorebiliyoruz. ltalya’daki Sangalli ihalesi igin teklif
surecimiz devam ederken, piyasadaki talep kosullari yakindan izlenerek yatirim kararlari alinmaya devam
edecektir.

Sayfa 24’te cam ev egyasi faaliyetleri yer almaktadir. Yilin ilk yarisinda gelirlerdeki biyime, g¢ogunlukla
uluslararasi satislardaki biyimenin etkisiyle yillik %5 gerceklesmistir. Cam Ev Esyasi, perakende sektdriine
benzer bir is kolu oldudu icin musteri davranigina bagimli bir is kolu. Dolayisiyla, bu is kolunda blyimenin
diger is kollarina kiyasla kuresel olarak daha yavas oldugunu belirtmemiz gerekiyor. Bulgaristan satislari yillik
%30 artarken, Rusya satislarinda ise yaklasik olarak yilik %10 artis gergceklesmistir. TL’'nin diger para
birimleri karsisindaki deger kaybina ek olarak, satiglardaki bu sinirli biyimenin arkasinda Turkiye'deki zayif
talep yer almaktadir. Buna ragmen satislarin %47’sini yurtigi satislar olusturmaktadir. FAVOK marji gegen
yilin ilk yarisinda %17 seviyesinde iken bu yilin ilk yarisinda %12 seviyesine gerilemistir. Sunumumuzun
basinda da belirttigimiz Uzere, disen turizm gelirleri ve artan terrorist saldirilari Horeca ve B2B kanalindan
yapilan yurti¢i satislari olumsuz yénde etkilemistir. Rusya satiglari disinda ihracat pazarn zayif bir dénem
yasamigtir. Satiglarimizin kur dagilimina bakildiginda, %51’nin TL, %22’sinin Avro, %14’Gnin Amerikan
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Dolari geri kalaninin ise diger para birimleri cinsinden oldugunu soéyleyebiliriz. Pasabahge’yi halka agma
iste§imiz devam etmektedir. Global cam ev esyasi sektdri ve sermaye piyasalarinda uygun kosullarin
goérulmesi durumunda, Pasabahge’nin halka arz stirecinin 2017 yili igerisinde dusuntlmesi planlanmaktadir.

Sayfa 25’te cam ambalaj faaliyetleri yer almaktadir. Yilin ilk yarisinda gelirlerde gegen yila kiyasla %14
blyime gergeklesmistir. Rusya’da ortalama %17-%19 araliginda, Turkiye'de ise ortalama %3 oraninda
yapilan fiyat zammina ek olarak, Uriin portfoylinde katma dederli Urlin satislarina odaklanilmasi ve konsolide
bazda satis hacminde gecen yilin ayni dénemine kiyasla gergeklesen %6 blyime, gelir artisinin ana etkenleri
olmustur. Yilin basinda belirledigimiz strateji dogrultusunda, deger bazinda Turkiye’den yapilan ihracat rakami
2'ye katlanirken, Rusya’dan yapilan ihracat degerlerinde de benzer hizda bilylime yasandi. Satis ve
pazarlama giderlerinde yasanan artis sebebiyle marjda ¢eyreksel bazda yavaslama goérulmastir. Bu yilin ilk
yarisinda konsolide satis hacimlerinde gorilen yillik artis, gegen yilin ayni déneminde yurtigindeki seg¢im ve
hava kosullari, Rusya’daki zayif talep kosullari nedeniyle gerceklesen disik konsolide satis hacminin baz
etkisini icermektedir. Uzun dénemde musterimizle olan baglihgimizi artirmak adina vadelerimizi genisletirken,
mevcut rekabet ortaminda pazar payimizi korumaya devam ettik.

Sayfa 26’de ise kimyasallar grubumuzun faaliyetleri yer almaktadir. Kimyasallar is kolumuz gti¢li performasini
yilin ilk yarisinda da surdurtrken, gelirleri gecen yila kiyasla %16 buyumustir. Gegen yila kiyasla kiresel
satis fiyatlarindaki zayiflamaya ragmen, FAVOK marjimizi %28 seviyesinde korumayi basardik. Gelir
bayimesini pozitif yonde etkileyen soda kuli satis hacminin %4, krom Urunleri satis hacminin %10
artmasinin yanisira TL'nin ikinci ¢eyrek itibariyle Dolar ve Avro kargisinda gegen yila kiyasla ortalama %14
degder kaybetmesi de gelir biyimesine olumlu katki saglamistir. Sirket'in maliyetlerinin blyuk bir kismi TL
oldugu i¢in brit karliida etkisi pozitif olurken, 6zellikle Misir'daki rakiplerin kapasite azaltimina gitmesi sonrasi
bélgede talebin gi¢li olusu marj seviyemizi olumlu yonde etkilemistir. 2016 yili igin yillik Gretimimizin tamami
sozlesmeli satislar ile glivence altina alinmistir. Ikinci geyregin basinda yurtiginde 30 bin ton kapasite artigi
gerceklestirirken, yilin geri kalaninda 50 bin ton kapasite artisi daha gergeklestirmeyi planliyoruz. %100
kapasite kullanim orani ile operasyonlarimizi surdirmeye devam ederken, enerji verimli buhar kazani
konfiglirasyonu igin yaptigimiz yatirimlara son surat devam ediyoruz ve bu yil sonunda bir kisminin
tamamlanarak devreye alinmasini planliyoruz.

Sunumumu sona erdirmeden once, Sayfa 27'de belirtecegimiz dnemli ¢ikarimlar 6zetleyecek olursak;
yilsonundaki paylasimlarimizdan pek farkl olmadigini gérecediz. 15 Temmuz'da gergeklesen talihsiz olaylarin
ardindan, orta ve uzun vadedeki yatirnm planlarimizda herhangi bir degisiklie gidiimemistir. 2016 basinda
belirledigimiz hedeflere paralel olarak yili tamamlayacagimiz konusunda kararlyiz. Faaliyet gdsterdigimiz
cografyalardaki zorlu ekonomik ve politik kosullara ragmen gelirlerimiz, brit karimiz, arindiriimigs FVOK ve
FAVOK marjlarimizdaki artis 2016 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Ayni zamanda gugli nakit
pozisyonumuz ve kaldirag seviyemiz de bunun bir goéstergesidir. Oniumiizdeki yil da operasyonel
mukemmeliyetgilik odaginda etkili maliyet yonetimini sirdiirmeyi hedeflemekteyiz. Yogun bir yatirim dénemini
geride biraktik. Bundan sonraki hedefimiz, yapilan yatinmlarin ve eneriji verimliligi odakli projelerin bir sonucu
olarak marjlarimizi daha iyi seviyelere getirmek olacak. Kiresel oyuncalara kiyasla gelismis Kkarlilik
seviyelerimiz gelisimini sirdlrtrken, satinalma & birlesmeler ve organik blylime firsatlarini da segici olmak
kaydiyla degerlendirmeye devam etmekteyiz.
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Son olarak, sunumumuzun son sayfasinda goérecediniz lizere, yeni adres ve iletisim bilgilerimize dikkatinizi
cekmek isterim. Eylul 2016 itibariyle Tuzla’daki yeni yonetim merkezimizde sizleri agirlamaktan memnuniyet
duyariz.

Soru ve Cevap

Operator
Is Yatirim - llyas Urganci

llyas Urganci

iki sorum olacak, biri diizcam ile ilgili. Tiirkiye’deki diizcam sektériiniin rekabet kosullari hakkinda biraz bilgi
verebilir misiniz? Mevcut rekabet konusunda ne dislniyorsunuz? Gelecek ceyreklerde yurtici dizcam
fiyatlarinda bir artis 6ngériyor musunuz?

ikinci sorum ise cam ambalaj is kolunun Rusya operasyonlari ile ilgili. Buradaki mevcut piyasa trendi, pet sise
ile ilgili 2017 itibariyle getirilecek olan kisittama hakkinda ne disuntyorsunuz? Bu gelismenin cam ambalaj
satiglarini artiracagini distiniiyor musunuz?

Tesekkdrler

Gorkem Elverici

ilk sorudan baslayalim. Diizcam sektériiniin yurtici piyasadaki rekabetinden bahsetmek igin gevre bélgelerdeki
gelismelere de odaklanmak gerekiyor. Turkiye sadece ¢evre bolgelere kiyasla degil, Avrupa’daki birgok tlkeye
kiyasla blylk bir pazar olma potansiyeli tasimaktadir. Gegtigimiz 2 yil igerisinde Turkiye, Rusya dizcam
pazarini buyuklik olarak geride birakirken, Almanya’daki diizcam pazarindan daha blylk bir pazar haline
gelmek Uzeredir. Hem satis hacmi hem de fiyat seviyesi olarak bakildiginda tim Uretici ve dagitim kanallari
icin Turkiye cazip bir pazardir. Bildiginiz Gzere dagitim kanallarimizin yeniden yapilandiriimasina yonelik
calismalarimiz devam ediyor. Yeni dagitim kanali yapimiz ile uzun yillardir iligkilerimizin oldugu
musterilerimizle baghhgimizi devam ettirdik ve gelistirdik. Hatta bu sireg igerisinde yurti¢i pazarda son 5 yillik
déneme bakildiginda satis fiyatlarimizi %40 artirabildik. Ozellikle Ruble’nin diger para birimleri ve TL
karsisindaki devaliasyonu ve son 1,5 yillik déneme bakildiginda kiresel dizcam pazarindaki asagi yonlu
egilim, Rusya’daki Ureticilerin Tiirkiye pazarina yénelmesine sebep olmustur. ithalata karsi aldigimiz korunma
Onlemlerine ek olarak, Rusya pazarindaki talep ve fiyatlarda yasanan toparlanma vyurtici pazardaki
konumumuzu korumaktadir. Gegen yilin sonunda iran Uriinlerine kargl uygulanmaya basglayan anti-dumping
vergi uygulamasi da konumumuzu desteklemektedir. Turkiye her zaman cazip fiyat seviyesi ve buylk bir
pazar olmasi sebebiyle guigli rekabet kosullariyla karsi kargiya kalacaktir. Lakin Trakya Cam rakiplerine karsi
rekabet UstUnlGgand, dagitim kanallarinin rakiplerle kiyaslanamayacak kalitede olusu, Urin portféyinin
cesitliligi ve alinan koruma Onlemlerinin de destegi ile korumaya devam etmektedir.

Gelecek dénemde bir fiyat zammi yapilmasi planlaniyor mu sorusuna iligkin olarak, bu konu pazardaki arz
talep dengesine karsi duyarli bir konudur. Ozellikle son 3 yillik dénem incelendiginde, piyasanin yakindan
takibi ve proaktif 6nlemlerin alinmasiyla pazardaki talep kosullari dikkate alinarak yapilan fiyatlamalarda dogru
aksiyonlar alindigi1 gérilmektedir.
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Cam ambalaj ile ilgili soruya gelindiginde, kriz dénemine girmeden evvel bildiginiz Gzere Rusya’da OEM’lerin
portfdyimuizdeki payl %80-%85 arasiydi. Bu yilin bagindan itibaren glglenen pozisyonumuz ile birlikte
OEM’ler de dahil olmak Uzere Rusya’da fiyat dizeltmeleri gergeklestirdik. Bu pazarda dagitim kanal ve
finansman kosullari bakimindan en gigli oyuncu oldugumuzu ve buyik OEM’lere dagitimda bulunan ve
surdurdlebilir fiyat kosullari sunan belki tek degdil ama az oyuncudan biri oldugumuzu sdéyleyebiliriz.

Pet sise kullanimina getiriimesi planlanan kisittama heniiz Rusya Parlementosu tarafindan netlestiriimedigi
icin, baz senaryomuzda yer alan bir olgu degdil. Lakin bu kisittamanin Rusya’daki pazar pozisyonumuzu
kuvvetlendirme stratejimize ve Rusya’daki karliligimiza olumlu ydnde katki saglayacagini dile getirebiliriz. Bu
kisitlama 6zellikle disuk hacimdeki Urlinlerimizin Uretimine ciddi anlamda destek verecek ve rekabet avantaji
yaratacaktir. Son 2-3 yildir yasanan gelismeler dikkate alindiginda, pet sise kisittamasini baz senaryomuza
koymadan da gui¢li sonuglar elde etmeye devam ediyoruz.

Operator
Alper Akalin - Deniz Yatirim

Alper Akalin

Sunum igin cok tesekkiirler. Kimyasallar is kolu igin 3 sorum olacak. ilk sorum soda kil ile ilgili... Rakibiniz
agresif kapasite artis planinin ilk fazi olarak 2017 yilinda 2,5 milyon tonluk kapasite artirmina gidecegini
acikladl. Var olan kapasitesini ise bu yilsonu ya da gelecek yilin bag itibariyle %50 artiracagini duyurdu.
Uretim maliyetlerinin sizden disik oldugu géz éniinde bulunduruldugunda bu kapasite artisinin rekabete
etkisi ne olabilir? Rakibin kapasite artisi sonrasi toplam kapasitesinin Avrupa ve Turkiye'nin %20’sine tekabdl
edecegi dusunuldigiinde, herhangi bir pazar kaybi ya da fiyatlarda diigtis 6ngdrtiyor musunuz?

Gorkem Elverici

Soda kdli i¢in bu kapasite artisi beklenmedik bir durum degil, hatta 2 yildir yaganan arz sikintisi bu kapasite
artisinin daha 6nce olacagi beklentisinden kaynaklanmaktadir. Bu kapasite artisindan sonra rekabetin
sirketler arasinda degil, fabrikalar arasinda olacagina inaniyoruz. Bildiginiz Uzere son 2 yil igerisinde
gerceklesen kapamalar ile birlikte rakiplerimizin pazarda yeni kapasiteler agma hazirliginda oldugunu
g6ruyoruz. Buyuk sirketlerin hem arz hem de talep eden tarafta olmasi nedeniyle kapali bir pazar yapisi olan
olan soda kulunin fiyatlari da hem alici hem de saticinin mutabik kaldigi seviyelerde korunmaya calisiliyor.
Son 2 yildir maliyetlerimizi iyilestirmek adina ek yatirrm harcamalari yapiyoruz. Dogal soda kilu dretiminin
sentetik soda’ya goére bir maliyet avantaji vardir, lakin diinyada dogal soda kulG arzina bakildiginda global
talebin ancak %20-23'lnu karsilayabilecek dogal soda kil Gretimi yapildigini gériiyoruz. Dolayisiyla diinyada
sadece iki soda kuli dreticisinin-biri Wyoming digerinin Tirkiye’de- oldugu dusunulirse, sentetik soda
Uretimine her zaman ihtiya¢ duyulacaktir. Rakibin kapasite artisi sonrasi piyasada elbette Pazar
paylkaybeden olacak ve fiyat seviyelerinde Ozellikle kapasite artisinin takiben dalgalanmalar gorilecektir.
Bildiginiz Uzere, soda kulindeki buyuk Ureticilerden biri olan Solvay Misirda disuk uretim hacmi ve artan
uretim maliyetleri nedeniyle hat kapatt.
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Pazarin Ozellikle arz tarafinda rekabetten oOte denge arayisinda olacagini, rekabetin stratejiler tzerine
yapilandirilacagini, énimuzdeki yil gegtigimiz 2-3 yil igerisindeki talep dizeyine benzer bir talep yapisi
gorulmezse kapasite kapamalarinin olabilecegini dugtiniyoruz.

Bunun disinda paylasabilecegim diger bir gosterge ise soda kulu talebinin biylimesi olacaktir. Mevcut piyasa
kosullarinda, yillik sabit %2-%4 araliginda global talep artigi oldugu ve diinyadaki talebin 50 milyon tonun
Uzerinde oldugu dusunuldrse, her yil en az 1-1,5 milyon ton yeni soda kilu arzina ihtiyag duyulacaktir. Bizim
yaptigimiz kapasite artis yatirnmlari haricinde ve rakibin kapasite artis yatirrmi disinda global piyasada
herhangi baska bir kapasite artisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla, rakibin arttiracadi kapasite global talebi
ancak 1-1,5 yil kargilayabilir durumdadir.

Alper Akalin

Cok tesekkirler. ikinci sorum, krom ile ilgili. Sunum ve finansallardaki gdstergelere bakildiginda yaniliyor
olabilirim, fakat krom kimyasallarinin birim fiyatlarinin dolar bazinda %10-%15 dlzeyinde sert bir dusus
sergiledigini goéruyorum. Birim fiyatlardaki bu dislisiin sebebi ne olabilir? Soda kulu fiyatlari bu kadar gigli ve
sabit durumdayken, énimuzdeki dénemlerde krom kimyasallarinin fiyatlarinda dalgalanma yasayacagini ve
soda finansallarini etkileyecegini disinuyor musunuz?

Gorkem Elverici

Soda ile ilgili temas etmeyi unuttugum bir noktadan bahsedip dyle krom sorusunu yanitlayacagim. Uretim
maliyetlerimizi iyilestirmeye ydnelik yaptigimiz kojenerasyon yatirimi sonucunda, maliyetlerin %10 azalmasini
bekliyoruz. Krom sorusuna gelince, bildiginiz Gzere Grtin portféyimuz 4 ayri tGrinden olusuyor ve her birinin
satis fiyati birbirinden ¢ok farkli. Ton basina 2500 Dolar ya da ton basina 250-300 Dolar gibi birim satis
fiyatlarinda goérulen bu farklilik sebebiyle trtin portféyimizin kompozisyonunda meydana gelen bir degisiklik
fiyatlarda dalgalanma yaratabiliyor. Ayrica soda kulu talebi global olarak artarken, krom kimyasallarina olan
talebin sabit kaldigini goriyoruz. Ceyreksel bazda talep tarafinda yasanan dalgalanmalarda fiyat seviyelerine
ve krom kimyasallarindan elde edilen gelire etki ediyor. Krom kimyasallarina ait her bir Griin segmentinde en
iyi 3 oyuncudan biri olurken, kapasite kullanim oranimiz sektoriin ortalama kapasite kullanim orani olan %55--
%60'in gok uzerinde, %80 seviyelerindedir. Bu seviye bizim gibi bu is kolunda faaliyet gosteren diger buyuk
oyuncularin kapasite kullanim orani ile aynidir. Ayni zamanda Dolarin diger para birimleri karsisinda
guclendigi, maliyetlerimizin ithal ettigimiz krom kimyasal disinda TL, satiglarimizin ise Dolar bazinda oldugu
dislnilirse, satis fiyatlarimizda artisa giderek mevcut talebe zarar vermek istemeyiz. Ozellikle geyreksel
bazda talep tarafinda ufak dalgalanmalar varken, bu tarz bir artisin gerek olmadigini disinuyoruz.

Alper Akalin
Tesekkdirler, kojenerasyon yatirimi ile ilgili maliyet avantajindan bahsettiniz. Bu konsolide bazda mi yoksa
bahsedilen Mersin Uretim hattinda mi?

Gorkem Elverici
Evet, Mersin hattinda olacak. Bulgaristan ve Bosna’'daki Uretim hatlarimiz bildiginiz lizere kdmur kullanarak
Uretim yapiyor.

Alper Akalin
Bu durumda bu yatinmin konsolide de %5 ile %6 arasinda etkili olacagini sdyleyebilir miyiz?
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Gorkem Elverici
Evet, soyleyebiliriz.

Alper Akalin

Tesekkiirler, Son sorum Soda Sanayi'nin giicli nakit pozisyonu ile ilgili. Oniimiizdeki dénemde de giicli
olmaya devam edecek gibi goriiniyor. Herhangi bir inorganik blylime ya da Urin portfoylini cesitlendirme
gibi bir planiniz var mi? Eger yok ise, temettii 6deme oraninizi %55’e gikardiniz, temetti verimliliginizi %8’e
ylkseltme potansiyeliniz varken bunu gergeklestirmeyi distinir misiniz?

Gorkem Elverici

Sorunuza iligkin cevabin bir kismini kendiniz verdiniz aslinda. 3 ile 5 yilik ddnemde temetti 6deme oranimizi
hem grup sirketlerimiz hem de Sisecam konsolide de surdurilebilir bir seviyeye getirmek istiyoruz. Bunun
disinda bir dnceki soruda yanitlamaya galistigim lzere her yil diinyada soda kuli talebinin 1,5 milyon ton
arttigi, arzin ise buna kiyasla daha sinirli yikseldigi dikkate alinirsa, rakibin kapasite artisi sonrasi 6zellikle
2017 ve 2018 yillarinda pazarda arz-talep dengesinin olusmasi ile bazi ureticiler yeni kapasite yatirimlari ya
da kapasite iyilestirme yatinmlari yapmak isteyecektir. Biz de hem organik hem de inorganik firsatlari
degerlendirmek isteriz. Soda’nin nakit pozisyonunda gigli kalmak istememizin sebepleri énimuizdeki 2 yillik
surecte pazarda olugabilecek herhangi bir firsati degerlendirmek ve rekabet kosullarina hazirlikli olmak. Diger
bir sebebi ise yakin cografyamizda rakip tarafindan yapilacak kapasite artisina karsi piyasa dengesini koruma
amaciyla proaktif 6nlemler almak istememiz. Hali hazirda bu artisa iliskin kendi senaryolarimiz bulunmakla
birlikte, ihtiyath tutumumuzu koruyarak pazarda olusabilecek her turli senaryoya karsi da hazirlikli olmak
istiyoruz.

Alper Akalin
Herhangi bir triin gesitliligine gidecek misiniz peki? Grup i¢i/daha Ust pazarlara yénelim ya da farkh bir tGriin?

Gorkem Elverici

Krom kimyasallari bunun yiksek kar getiren bir 6érnegi... Bildiginiz Gzere madencilik yetkinligimiz de oldugu
icin soda kulG Uretimi ve yan uranleri ile ilintili yeni Grin firsatlari da ¢ikabilir tabi ki. Soda Sanayii olarak soda
kuli dretimini kdresel anlamda en disuk maliyetle gerceklestirebilirken ve krom drininid de pazardan
herkesin elde edebildigi fiyatlarla alabilecekken, krom kimyasallarina yatirrm yapmay tercih ettik. Dolayisiyla,
ayni krom kimyasallarinda oldugu Uzere yiiksek getiri ve FAVOK getirecek ek firsatlara bakmaya devam
ediyoruz. Onimiizdeki firsatlari sadece organik bliylime odakli degil, tim is kollarinda driin gesitliligine
gidecek sekilde uzun vadede kar ve rekabet Ustlinligu elde etmek igin kovaliyoruz.

Alper Akalin
Cok tesekkdrler.

Operator
Walid Bellaha - Barclays

Walid Bellaha
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lyi aksamlar, sunum icin tesekkiirler. Birden ¢cok sorum olacak. Cam ev esyasi is kolunun FAVOK rakamindaki
dislsun nedenini sunum esnasinda soéylediyseniz kagirmis olabiliim. Bunun nedeni konusunda
bilgilendirirseniz sevinirim. Bunun diginda herhangi bir birlesme ya da satin alma disiniyor musunuz?

Gorkem Elverici

Cam ev egyasi is kolunun FAVOK rakamindaki diigtisiin temel nedenlerinden biri i¢ piyasada meydana gelen
gelismelerdir. Rusya’da satiglarimizin hizlanmasi, TL'deki deder kaybinin Avrupa’da iyilesen fiyat seviyeleri ile
birlikte karlihga olumlu etkisine ragmen, Turkiye'deki terér saldirilari ve glvenlik riskleri, Rusya ile Turkiye
arasindaki gerginlik sonucu turizm gelirlerinin digsmesi cam ev esyasi is kolunun olumsuz etkilenmesine
sebep olmustur. Bu is kolunun ticaret yapisi B2C’ye benzedigi igin, misteri davranisindan dogrudan
etkilenmektedir. Yilin ilk yarisinda yasanan olaylar masteri davranisini negatif etkilerken, cam ev esyasinin
zincir magazalari, aligveris merkezleri ve Horeca kanali ile yapilan satiglar da olumsuz etkilenmistir. Bu durum
kapasite kullanim orani ve talebe bagli olarak Uretim seviyelerini de etkilemis, maliyetlerimizde artisa yol
acmistir. FAVOK marjimiz bildiginiz zere bu yariyilda %17’den %12’'ye distii. Ancak yine de global
rakiplerimiz ile kiyaslandiginda gugli sonuglar getirdigimizi géruyoruz. Turkiye’de yasanan olaylarin etkisini
gecici buluyor ve yilin ikinci yarisinda bu etkinin giderek yavaslayacagini, Pasabahge’nin, gecen yildan bu
yana biiylime seyrinde olan FAVOK rakamini beklenen seviyeye getirecegini diigiiniiyoruz.

Walid Bellaha
Tesekkdrler. Herhangi bir birlesme ya da satin alma disundyor musunuz?

Gorkem Elverici

Bahsettigimiz gibi su an goériinirde olan satin alma firsati italya’daki diizcam hatti igin verdigimiz tekliftir.
ihalede rakiplere kiyasla daha avantajli durumdayiz. Fakat devam eden ve henliz sonuglanmamis bir siireg
oldugu igin daha fazla bilgi veremiyorum. Satinalma firsatlarini, sirket stratejimize uygun olmasi ile birlikte
kagirimayacak bir fiyat sundugu takdirde degerlendiriyoruz. Bu degerlendirmeyi yaparken, segici davraniyor,
ROIC’in mevcut ROIC seviyelerimizden yUksek olmasina dikkat ediyoruz. Getirecegi yonetimsel ya da cografi
riskleri bertaraf edebilecek diizeyde ek kar marji elde etmesine dikkat ediyoruz. Bu riskleri, yonetimizin
belirledigi risk yonetim politikalari ¢ergevesinde o6lgimliyoruz. Son 3-5 vyillik dénemde o6zellikle cam
sektériinde birgok satinalma firsati mevcut iken, bu konuda nitelikli secimler yaparak yalnizca birkagina
yatirnm yapmayi tercih ettik.

Walid Bellaha
Tesekkdrler. Italya’daki dizcam hatti icin verdiginiz teklif ile ilgili bir aralik belirtebiliyor musunuz?

Gorkem Elverici )
Dogrudan dile getirmesek de, Italya’da bir hat agcmaktansa satinalim gergeklestirmenin daha avantajli
oldugunu sdyleyebiliriz.

Operator
Omer Omerbag — Ak Yatirim

Omer Omerbas
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ikinci ceyrek operasyonlarini kapsamli ele alan sunumunuz icin tesekkiirler. Oniimiizdeki dénemde hangi
Uretim hatlarina iliskin soguk tamir planlanmaktadir?

Gorkem Elverici
Rusya’daki cam ambalaj fabrikamizda planliyoruz. Mersin’deki cam ambalaj hatti soguk tamire girdi.
Duzcam’in Mersin’deki, Cam Ev Esyasi’'nin Eskisehir fabrikasindaki soguk tamirler ise tamamlandi

Operator
Emmanuel De Figueiredo - LBV Asset Management

Emmanuel De Figueiredo

Soda ile ilgili birkag sorum olacak. Mersin’deki kojenerasyon yatirimi ile maliyetlerin Mersin Fabrikasi’'nda
%10, konsolide bazda %5-%6 arasinda disecegini sdylediniz. Bu yatirrm ne zaman aktif hale gelecek?
Gelecek yilin Ocak yi itibariyle mi yoksa bu yilin Kasim ayinda aktif hale geldigini gérebilecek miyiz? Soda’nin
toplam maliyetlerinin icerisinde enerji’nin pay! nedir, bu yatirmin sonunda hangi seviyeye gerileyecektir?
Bildigim kadariyla Soda’daki nakdin buyuk bir kismi Dolar ve Euro bazinda. Net isletme sermayesi ihtiyaci ve
yatirim harcamalari dikkate alindiginda Soda’nin yilsonu nakit pozisyonu ne olacaktir? Tesekkdrler.

Gorkem Elverici

Kojenerasyon yatirimi 2 yil dnce baglamis olup, kademeli olarak tamamlanacaktir. Bu yilsonu itibariyle,
yatirrmin %30’unu tamamlayacagiz. 2. yilin sonunda ise yatirrmin tamami aktif hale gelecek. Mevcut durumda
kojenerasyon fabrikasinda hem dogalgaz hem kdémdir tercihe bagl olarak kullanabilir durumda olacak.
Bdylelikle dogalgazda bir indirim olmasi durumunda ve tercih edildigi takdirde kdmurden dogalgaza ge¢mek
hemen mumkin olacak. 2000’li yillarindan 6nce dogalgaz fiyatlari bu kadar ylksek degilken bunu tercih
etmek mumkindi. Su an ise kémdrle Uretim yapmak dogalgaza gore daha avantajli.

Bu yatinm igin yaklasik 30 milyon Dolar harcama yaptik. Yil sonu itibariyle Soda’nin toplam konsolide yatirim
tutari kojenerasyon yatirnmi ile birlikte en fazla 90 milyon Dolara ulasacaktir. Bu tutarin igerisinde
bakim/onarim yatirimlari ile pazardaki rekabet pozsiyonumuzu iyilestirmeye yoénelik yatinm tutarlar da
dahildir. Enerji maliyetleri faaliyet goésterdigimiz bdlgeden bdlgeye degisim gostermektedir. Tlrkiye'de
enerjinin maliyetlerinin toplam maliyetlere orani %45-%50 arasi iken, yeni kojenerasyon yatirimi sonrasi bu
oranin disecegi 6ngorilmektedir. Bulgaristan ve Bosna fabrikalarimizda ise diger girdi fiyatlarina da bagh
olarak bu oran %25-%35 arasinda degiskenlik gostermektedir.

Nakit pozisyonumuzda bu yilin sonuna kadar blyuk bir degisme goérilmeyecegini disunuyoruz.

Emmanuel De Figueiredo

Tesekkurler. Bir soru daha sorabilir miyim? Rakibinizin yapacagi kapasite artisi ile Uretim faaliyetlerinin
artacagi ve Uretim maliyetlerinin piyasaya kiyasla daha avantajli olacagindan bahsettiniz. Maliyet yapinizi
iyilestirme yatinmlariniz devam ederken neden rakibiniz hala size gére daha az maliyetli Gretim yapabiliyor?

Gorkem Elverici
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Rakibimiz dogdal soda kuli Ureticisidir. Dogal soda kull Gretiminin sentetik Gretime goére her zaman maliyet
avantaji vardir. Daha énce de bahsettigim Uzere, bu maliyet avantajina ragmen dinyada global talebin hepsini
karsilayabilecek dogal soda kulu arzi bulunmamaktadir. Bu baglamda, pazardaki rekabetin en fazla sentetik
Ureticiler arasinda yogunlasacagi dusinulirse, diger ureticilere kiyasla dusik maliyetli Gretimimizin bize
avantaj getirecegine ve Soda Sanayii’nin yaptigi karli yatinmlar ile rekabet Ustinligu saglamaya devam
edecegine inaniyorum. Rakibin dogal soda kulu Ureticisi olarak faaliyet gosterdigi boélgedeki sentetik Ureticiler
Uzerinde rekabet baskisi yaratacagi kaginilmazdir. Lakin kendi Grettim hattindan Grlnu limana tasimasi ve
limandan g¢ikarip musteriye ulastirmasi esnasinda da ek maliyetlere katlanacaktir. Rakibin katlanacagi bu ek
maliyetler g6z onliinde bulunduruldugunda, belirleyecegi satis fiyatinin, kojenarasyon yatirimimiz sonrasi
maliyetlerimizin etkin yonetilmesi sonucu bizim belirleyecedimiz satis fiyatina yakin olacagi, diger sentetik
ureticiler igin ise durumun bdyle olmayacagini distniyoruz.

Emmanuel De Figueiredo
Cok tesekkdurler. Son derece agiklayiciyd.

Operator
Alper Akalin — Deniz Invest

Alper Akalin
Tekrar baglaniyorum kusura bakayin. CEO’nuz Ahmet Kirman ikincil halka arz ile Trakya Cam ve Anadolu
Cam’in likiditesini artirmaya yonelik planlariniz oldugunu sdylemisti. Kisa vadede bdyle bir plan var mi?

Gorkem Elverici

Burda hemen araya girmek istiyorum ¢linkii tamamen bir yanhs anlasiima oldugunu distniyorum. Birkag
yildir piyasaya zaten bu stratejimizi anlatiyoruz. Grup sirketlerimizin hakim ortagi olmaya devam ederken uzun
vadede likiditesini, halka agiklik oranlarini ve hisselerdeki derinligi artirmaya yonelik de planlarimiz bulunuyor.
Borsa Istanbul’daki hisselerin likidite ve derinligi , Anadolu Cam’in %20’lik, Trakya Cam’in %30’luk halka
aciklik oranlari dikkate alindiginda yatinmcilarin c¢ikarlari gozetilerek likidite ve derinliklerin artiriimasi
gerekiyor. Kisa vadede olmasini beklememekle birlikte, uzun vadeli bir strateji olarak biz de bu kosullari
g6zetmekteyiz. Ayni Pasabahge’nin halka arzi igin gézettigimiz gibi; zamanlama, uygun yatirm kosullari ve
ekonomik gérinimu yakalamak isteriz. CEO’muzun da agikca belirttigi Uzere kisa vadeli degil, bu uzun vadeli
belirledigimiz bir strateji olup, basinda kisa vadeli bir plan yanilgisi olusmustur. Halka arz ya da ikincil arz igin
mevcut piyasa kosullari su an igin uygun olmayip, daha 6nce de belirttigimiz tzere orta-uzun vadede grup
sirketlerimizin halka agiklik oranlarini artirmaya niyetliyiz.

Alper Akalin
Cok tesekkurler paylastiginiz faydal bilgiler icin.

Operator
Baska soru bulunmamaktadir. Kapanisi yapmasi igin konusmaciya s6zu birakiyorum.

Gorkem Elverici
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Katihminiz icin hepinize ¢ok tesekkir ederiz. Yilsonu sonuglarimizda sizlerle tekrar bir araya gelmekten
memnuniyet duyacagiz. Umuyoruz ki bir sonraki konferansimizda sizlerle guiizel haberler ve surprizler
paylasiyor oluruz.

Operator
Boylelikle bugiinkii konferansin sonuna gelmis bulunuyoruz. Katiliminiz igin tesekkurler. Konferanstan
ayrilabilirsiniz.

TURKIYE SISE ve CAM FABRIKALARI A.S.
icmeler Mah. D-100 Karayolu Cad. T 0850 206 50 50
No.44A Tuzla Istanbul Turkiye F 0850 206 40 40 sisecam.com.tr

TURKIYE i$ BANKASI
kurulugudur



