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Sirket Katilimclilari
Gérkem Elverici: Sisecam A.S — Mali isler Bagkani
Basak Oge Sisecam A.S — Yatirimci lliskileri Direktdrii

Operator:

Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.’nin 2016 Yilsonu Finansal Sonuclarina iliskin
diizenlenen telekonferansa hos geldiniz. Simdi sézii Mali isler Baskani, Gérkem Elverici’ye
birakiyorum. So6z sizindir.

Gorkem Elverici:

Cok tesekkiirler. Tiinaydin, Hanimlar, Beyler. 2016 yilsonu finansal sonuclarimizdan ve yil
icerisinde yasanan gelismelerden s6z edecegimiz telekonferansa hos geldiniz. Buglin,
Yatinnmei liskileri Direktdériimiiz Sayin Basak Oge ile birlikteyiz. Sunum sonrasinda
sorularinizi almaktan mutluluk duyacagimizi belirtir, ayrica sunum ve soru cevap bolimi
icerisinde yer alan ileriye doniik aciklama ve varsayimlarimizin buglinki sartlar dahilinde

gecerli olduklarini ve degisiklige ugrayabileceklerini hatirlatmak isteriz.

2016 yili icerisindeki finansal performans lizerine konusmaya baslamadan 6nce, ekonomik
ve politik konjonktlirli 6zetleyip operasyonlarimiz tGzerinde énemli etkileri olan sektorel

gelismelerden kisaca bahsederek devam edecegim.

Sayfa 3’te, IMF kiiresel ekonominin gectigimiz sene %3,1, 2017 senesinde ise %3,4

biyimesini beklemektedir. Gelismekte olan ekonomilerin blyimeleri %4 olarak

beklenirken, Cin’in blylumesi %6,7 seviyelerine kadar gerilemis, Hindistan’in blyime
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orani ise Cin’e yakin seviyelerde gergeklesmistir. Ancak IMF Hindistan’in bliyiime orani
beklentisini %7,2’ye indirmesine ragmen 2017’de Cin’in blylime oranini gececegini
beklemektedir.  Dinyanin bircok farkli bdlgesinde politika ve glivenlik sorunlari
yasandigini goriyoruz. Fransa ve Almanya’daki secimleri, Tlrkiye ve Avrupa arasindaki
milteci krizini, devam eden terdr saldirilarini ve bunlarin yaninda Brexit'in Avrupa
ekonomisi Uzerinde yarattigl baskiyi, italya’daki politik ve ekonomik calkantilar érnek
olarak verilebilir. Tim bu gelismelere ek olarak, Avrupa Merkez Bankasi’nin gevsek para
politikasi devam etmektedir. Ancak Fed 2016’da %0,25 oraninda faiz artisi gergeklestirmis

olup, bu sene 2 veya 3 faiz artirrmi beklenmektedir.

Sayfa 4’te, Tirkiye’deki makroekonomik gelismelere goz atacagiz. Turkiye’nin ekonomik
gorinim, Tirk lirasinin deger kaybi, oOzellikle 2016’nin ikinci yarisindaki politik
belirsizlikler ve basarisiz darbe girisimi, uzatilan olaganisti hal ve anayasada
degisikliklerle ilgili yapilacak referandum sebebiyle negatif etkilenmistir. Tirkiye'nin 3.
Ceyrek buyimesi yalnizca %1,8 olmus ve TUFE azalan talep ile birlikte bir miktar
gerilemigtir. Dinya Bankasi 2016 buylme beklentisini %2,1’e indirmistir. Sene sonunda
yerel para birimindeki deger kaybi dolara karsi %21 ve euroya karsi %17 olarak
gerceklesmistir. Bunun yaninda, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, politika faizini
yalnizca bir kez 50 baz puan arttirarak %8’e cikartmistir ancak diger enstriimanlarla para
politikasinda sikilagtirma yapmaya devam etmektedir. Dis ticaret acigi yillik bazda %11,7
azalmis, bitce acigl 4 milyar dolara yiikselmistir. 2016’da Tirkiye’nin kredi notu hem S&P
hem de Moody’s tarafindan diislriiimis ve son olarak 2017’de de Fitch tarafindan yatirim

yapilabilir seviyenin altina indirilmistir.

Sayfa 5’te, kiresel ekonomi ve bizim operasyonlarimiz agisindan 6nem arz eden diger
cografyalara kisa bir gbz atalim. Halen kirilgan olmaya devam eden tlketici duyarhligina
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sahip Avro Bolgesi bizim igin ¢ok 6nemli bir pazar olmaya devam etmektedir. Piyasalarda
yasanan dalgalanmaya, artan politik risklere ve zayif dis talebe ragmen, i¢ talebin
destegiyle bolge beklenenden daha fazla blyiime gostermistir. Avrupa Merkez Bankasi
genigletilmis varlik alim programi ile piyasalara likidite saglamaya devam etmis ve

gerekirse ekonomiyi desteklemeye devam edebileceklerini belirtmistir.

Rusya’ya bakarsak, OPEC ulkelerinin petrol fiyatlarini desteklemek icin petrol Gretimini
azaltmasi yonlndeki kararlar Ulkenin ekonomik gorinimiine pozitif etki etmeye
baslamistir. Ekonomi hala kiiglliyor olsa dahi, 2015’te %3,7 olan kigiilme, 2016’da %0,6
olmustur. Enflasyon ise Ocak 2017’de %5 olarak gerceklesmistir. Avrupa tarafindan
uygulanan ambargo hala etki ediyor olsa da, 2017'de llke ekonomisinin yavasca

toparlanma siirecine girmesi beklenmektedir.

Son olarak, Ukrayna’daki konjonktir bir 6nceki yila gore fazla bir degisiklige ugramamistir.
Politik istikrarsizlik ve reform eksikligi ile ilgili riskler halen devam etmektedir. Bunun
yaninda, Ukrayna ekonomisi gelisen tiketici talebi, insaat sektori ve sanayi ciktilarinin
destegiyle 2016’nin 4. ceyreginde %4,7 blyumus ve yillik buylimeyi %1,8’e yikseltmistir.
Pazar sartlarini yakindan izlemeyi slirdirmekte ve piyasa sartlarinda olumlu gelismeler
olmasi halinde Ukrayna’daki fabrikamizi yeniden faaliyete gecirmek ve tekrar Uretime

baslamak icin hazirliklarimiza devam etmekteyiz.

Sunumumuza sayfa 7’'de, faaliyetlerimizi ilgilendiren sektorlerdeki gelismeler hakkinda
konusarak devam edecegim. Oncelikle kiiresel ve Tiirkiye cam pazarlari gelismelerinden
kisaca bahsetmek isterim. Aralarinda var olan yliksek iliski sebebiyle, kiiresel ekonomi ve
gelismekte olan pazarlardaki beklenen GSMH artisina paralel olarak, tamamlanan kapasite

artislari neticesinde, kiiresel cam pazarinda yillik %2-4 seviyelerindeki bliyiime beklentisi

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

TURKIYE |5 BANKASI
kurulusudur



N

SISECAM

devam etmistir. Tirk Cam Sanayii’nin 4 milyon ton Uretim kapasitesi olup, bunun yaklasik
%78'’i Sisecam’a aittir. 2016 yilinin ilk yarisinda Tirkiye’den yapilan cam ihracati yillik %16
oraninda artmis, cam ithalati ise iran’dan gelen cam driinlerine karsi alinan korunma
Oonlemleri ve Rusya diizcam pazarindaki iyilesmeye bagh olarak azalmistir. Diger
Ulkelerden ithalata karsi alinan korunma 6nlemlerinin de bu distse olumlu yonde katkisi

olmustur.

Sayfa 8’de, faaliyetlerimiz igin dnemlilik arz eden sanayileri inceleyecegiz. Yurtici satislarin
ve ihracatin %25’in Gzerinde blylimesi ile 2015’te ¢ok iyi bir yil gegiren yerel otomotiv
sektorli 2016°da istikrarli seyrini stirdirmustlr. Otocam faaliyetlerimizde ¢ok daha biyiik
onem tasiyan Avrupa Bolgesindeki otomotiv satislari, ©zellikle izlanda, Macaristan,
Hirvatistan ve Kibris’tan gelen talep sonucunda %6,8 biylime kaydetmistir.
Beklentilerimize paralel olarak gerceklesen 2015’te zayif seyreden insaat sektori 2016’ya
ertelenmis talep ile ilk 9 ayda %7,4 biyimis ve 2016’da ev satislari %4 artmistir. Her ne
kadar satislarimiz icerisindeki payl az olan bir alt pazar olsa da beyaz esya satislarinda da
artis gozlenmistir. 2016 yilinda Uretimde %7, satislarda %5 ve Tirkiye’den ihracatta 8%
biyime kaydedilmistir. Jeopolitik risklerden otliri turizm gelirlerinde %34 azalis

gerceklesmistir. Bu durum cam ev esyasi grubunu olumsuz etkilemistir.

Sunumumuza sayfa 9’da, finansal sonuglari incelemeye baslamadan evvel 2016 yil ilk
yarisinda gerceklesen Toplulugumuza iliskin gelismelerden bahsederek devam etmek
istiyorum. 2016’dan baslayarak, Bulgaristan’daki diizcam operasyonlari %100 konsolide
edilmeye baslanmistir. Bu durum yatirimcilar icin seffafligi artirmistir. Bulgaristan’da dogal
gaz fiyatlarinin %33 azalmasi da Avrupa’daki karhligimiza katki saglamistir. Yerel tarafta,
Haziran’da Mersin’deki dizcam hattinda soguk tamirin de tamamlanmasiyla satis
fiyatlarini iki kez artirip kiimlatif olarak %15-16’ya gelecek seviyeye cekebildik. Kasim’da
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Avrupa’daki en yeni diizcam hatti olan ve kapasite kullanim orani istenen diizeylerde olan
italya’da Sangalli'nin satin alimi gerceklesti. Otocam is kolundaki siirekli biiyiime,
faaliyetlerinin finansal performansi ve yonetiminin ayri olarak izlenmesi gerekliligini
dogurmustur. Buna bagh olarak, otocam faaliyetleri dizcamdan ayristirilarak Trakya
Cam’in bagl ortagl olarak kurulan ayri bir sirket bilinyesinde raporlanmaya baslamistir.
2016 vyih itibariyle Bulgaristan operasyonlari konsolidasyona dahil edilmis olup,
yatirimcilar nezdinde daha seffaf bir raporlamaya imkan saglamistir. Ayni zamanda

Romanya’daki Glasscorp’un son kalan %10 hissesi de satin alinmistir.

Cam ev esyas! tarafinda, kapasite kullanim oranimizi arttirmak igin, halihazirda bir sene
omri kalan Mersin’deki fabrikamiz Kasim’da kapanmistir. Gecen hafta ise, cam ev esyasi
is kolunda faaliyet gosteren Eskisehir'deki Camis Ambalaj fabrikamizin hisseleri,
Avusturyali ambalaj sirketine 50,4 Milyon S’a satilmistir. Bu kérli islem, Sisecam’in ana

islerine odaklanmasi agisindan finansal ve stratejik hedefleriyle uyumludur.

Cam ambalaj tarafinda, 2016’nin basindan bu yana Rusya’da fiyatlari %17-19, Turkiye'de
de %2-3 araliginda artirilmigtir. Cam ambalaj is kolunda surdurilebilirlik ¢alismalari
cercevesinde, cam geri donlsiim sirketi kurulmustur. Kurulan yeni sirket sayesinde, daha
az enerji kullanarak Gretimde cam kingi kullanimi artirilacaktir. Ek olarak ihracata
odaklanmanin sonucunda, Tirkiye ve Rusya operasyonlarindan yapilan cam ambalaj

ihracata toplam gelirlerin %15’ine ulagsmistir.

Kimyasallar tarafinda, ikinci ceyregin basindan itibaren Tirkiye’deki Soda Uretim
kapasitesi 30,000 ton artarak 1,35 milyon tona ulagsmistir. 2016’nin sonunda faaliyete
gecen 50,000 tonluk kapasiteyle birlikte yerel tGretim kapasitesi 1,4 milyon ton olmustur.

Grubumuzdaki ¢apraz ortakhk yapisinin sadelestiriimesine yodnelik ¢alismalarimiz
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kapsaminda, hem Trakya Cam hem de Anadolu Cam bilinyesinde Soda Sanayii hisselerinin
tamami 230 milyon Dolar karsiliginda satiimistir. Bunun sonucunda Soda Sanayii’nin halka
aciklik orani %39’a ¢ikmistir. Soda Sanayii, maliyet azaltma ve operasyonel mikemmellik
amaciyla basladigl yeni buhar lretim tesisinin tamamlandigini duyurmustur. Kisa siire
once Soda Sanayii, %100 olarak dahil oldugu yeni cam elyaf sirketi yatirimini
gercgeklestirmistir. Sirket karl ve rekabet¢i konumunu korumak igin yeni yatirim firsatlarini

arastirmaya devam etmektedir.

Bildiginiz gibi, Turkiye’de dogal gaz fiyatlari Kasim’da %10 azalmistir. Tlrkiye'de girdi
fiyatlarinin diger bolgede faaliyet gosterenlere nazaran halen yiiksek oldugunu bilsek de,
Turkiye gelirlerinin Sisecam’da en yliksek paya sahip olmasiyla bu durumun Sisecam’in

brit karinda yaklasik 100 baz puan artis getirecegini dlisinmekteyiz.

Simdi finansal ve operasyonel sonuclar boélimiine gecebiliriz. Sayfa 11'de, 2016 yilinda

gercgeklesen finansal sonuglarimizin 2015 yilina gére performansini analiz edecegiz.

Karlilik tarafinda, FAVOK %25 ile son bes yilin rekor seviyesinde gerceklesmistir. Arizi gelir
etkisi cikarildiginda, FAVOK %20 artarak yillik %23 marj ile gerceklesmistir. Net kar
tarafinda, tekrar anzi gelirler arindirilarak baktigimizda, ana ortaklik payr %25 artmistir.
Gecen yila kiyasla Anadolu Cam ve Trakya Cam’daki Soda hisselerinin satisi sebebiyle daha
az gerceklesen temettli Odemesine ragmen operasyonel karlilik bu seviyenin
yakalanmasini saglamistir. 2017 gorinimi{ dogrultusunda, Sisecam 2016 yili sonunda
provizyonlarini arttirarak olasi risklere karsi daha da tedbirli bir tutum sergilemeye
basladigini da ilave etmek isterim. Stratejimiz dogrultusunda yatirimlarin satislara orani

gecen yila kiyasla dlismustdr.
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Sayfa 12’de, 2016’daki satis gelirleri bliyiimesinin son 5 yilin ortalamasi olan %10’un ¢ok
tizerinde oldugunu, bunun da stratejilerimize paralel olarak FAVOK marji seviyesinin %20
veya daha yiksek seviyelerde kalmasini sagladigini goériiyoruz. 2016’da, tim iskollarindaki

giiclii operasyonel performans FAVOK beklentimizi asmamizi sagladi.

Faaliyet giderleri ve satilan malin maliyeti rakamlarina bakildiginda, cam ev egyasi is
kolunda stok yonetimi amaciyla bir takim énlemler alinmistir. Bu is kolunda, Turkiye’'de
yasanan teror saldirilarinin Horeca satis kanalini olumsuz etkilemesi sebebiyle yurtigi
satislardaki talepte zayiflama gorilmustir. ilk yarida diizcam grubunun maliyetlerinde
iyilesme gozlenirken, cam ambalaj ve kimyasallarin maliyetleri mevcut seviyelerini
korumustur. Cam ev esyasinda ise bahsettigimiz l(zere negatif etki s6z konusudur.
Yatirimlarin satis icerisindeki payi ise stratejimize paralel olarak gecen vyila kiyasla disls

egilimi gostermektedir.

Sayfa 13’te, 2016 yilinin ilk yarisinda Sisecam’in dengeli is kolu dagiliminda bir 6nceki yila
kiyasla 6nemli bir degisiklik gdzlenmemistir. Diizcam, hem yerel hem de yurtdisinda
gelisen piyasa kosullari sayesinde is kolunun Sisecam’in gelirlerindeki en yilksek payi
saglamaya devam etmektedir. Diizcam ve cam ambalaj is kolunda 2 rakamli yillik gelir
biylimesine ulasmanin yaninda, bitlin iskollarinda glicli satis geliri blylimesi

gerceklesmistir.

Sayfa 14’te, her bir faaliyet kolunun Sisecam konsolide FAVOK rakamina katkisi
gorulmektedir. 2016 yilinda kimyasallar is kolunun konsolide FAVOK’e olan katkisi diger
iskollarindan daha yliksek olmustur. Tirkiye ve Rusya’da gozlenen diizcam fiyatlarindaki
ivilesme ve yatirimlarin tamamlanmasi diizcam is kolunun konsolide FAVOK’e olan

katkisini %26’dan %31’e ¢ikarmistir. Cam ambalaj is kolunun FAVOK marji %20 olmus ve
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konsolide FAVOK’e katkisi %18 olmustur. Bu yilin ilk yarisindan itibaren faaliyet gésterilen
bolgelerdeki fiyat rekabeti, marjlari baskilamis ve is kolunun katkisinin %16’dan %13’e
gerilemesindeki ana sebep olmustur. ilk dokuz aylik zamanda %12 katki saglandigi goz
Onine alindiginda cam ev esyasi is kolu sene sonuna dogru toparlanma isaretleri

vermistir.

Sunumun ilerleyen bélimiinde her bir is kolunu detayl olarak inceleyecegimizden bu

sayfa lizerinde daha fazla ayrintiya girmiyorum.

Sunumun 15. sayfasinda, yatirrm harcamalarindan bahsetmek istiyorum. 2016 yatirim
harcamalari, Sangalli'nin satin alimini ve soda kili tarafindaki kapasite artisi disinda,

III

onceden de bahsettigimiz gibi “makul” seviyede gerceklesmistir ilaveten, Rusya ve
Turkiye’de bazi firinlarda soguk tamir gerceklesmistir. Bunun yaninda enerji ve
operasyonel verimlilik yatirimlarina devam etmekteyiz. Yogun yatirim dénemi sonrasinda,

soz verildigi gibi, yatirnmlarin satislara oranini azaltildi ve 2016’da %14 oldu.

Bir sonraki sayfada yatirim harcamalarinin finansmanina iliskin analizi gorebilirsiniz.
Sisecam, gecmis vyillardaki yogun yatirrm harcamalarina ragmen faaliyetlerimizden
saglanan giicli FAVOK neticesinde disiik kaldirac seviyesini korumustur. 2016 yilinda
glicli FAVOK ve ihtiyath yatinm harcamalari sayesinde yatirim harcamalari / FAVOK orani

1.83 ile, 2010-2016 ortalamasi olan 1,5 seviyesinin Gzerinde gerceklesmistir.

Sunumun 17. sayfasinda, liretim performansindaki gelisime tanik olacagiz. 2016’da cam
Uretiminde %8’lik bliyime gerceklesmistir. Mersin dizcam hattindaki soguk tamir
tamamlanmis ve artan kapasite kullanim oraniyla faaliyete ge¢mistir. Konsolidasyona
Kasim’dan itibaren tabi olan Sangalli satin alimi da cam Uretimine pozitif etki saglamistir.

2. ceyrekte Mersin’de yapilan 30,000 tonluk soda kili kapasite artisi soda kil
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Uretiminde %5 artis saglamistir. Bunun yaninda, 30,000 tona ek olarak 50,000 tonluk soda
kil kapasitesi artisi da 2016 sonunda tamamlanmistir. Cam (retiminde Gretimin %57’si
Tarkiye’de geri kalani Turkiye disinda uretilirken, soda kili Uretiminde lretimin %60’

Tarkiye’de %401 Turkiye disinda Uretilmektedir.

Sayfa 18’de, Sisecam’in 2016 yilindaki borg profilini ve kaldirag seviyelerinin ihtiyathligini
nasil surdlrdlgiini goreceksiniz. Brit borg icindeki dolar ve euro doviz kredilerimizin
orani gectigimiz yil %87 iken, blylk bir degisimle bu yil %80’e dliismUstlr. Buna sebep,

capraz kur swap islemleri ile dolar ve euro kredileri rubleye dénistiirmemizdir.

Sayfa 19'da, gectigimiz yil $496 milyon olan net borcumuzun 2016’da $424 milyona
distigini goreceksiniz. TL'nin gectigimiz yil dolar karsisindaki %21’'lik ve euro
karsisindaki %16’lik deger kaybini disiindigimuizde, net borg seviyemizin TL karsilig
buyukligl sabit kalmistir -buna 2016 yili $308 milyon degerindeki Eurobond yatirimlari
dahil degildir. TL cinsi borglarin orani 2016’nin son ¢eyreginde Pasabahce’nin déviz cinsi
kredilerinin TL'ye donlilmesi sebebiyle artis gostermistir. Ayrica, bor¢ portfoyimizin faiz
orani vyapisi, bulundugumuz ortamda dogal hedging gorevi gormektedir. Oranlara
baktigimizda, ihtiyath yapimiz korunmus ve net borg/FAVOK ve net borg/ézsermaye

seviyelerimizin sirasiyla 0,7 ve 0,1 olarak gerceklesmistir.

Sayfa 20’ye gectigimizde, Sisecam’in glc¢li nakit performansinin bu donemde de
sirdirildtgind goriyoruz. Sahip oldugumuz nakdin %70’lik kismini olusturan Euro ve
Dolar, zayif TL karsiliginda yiiksek nakit ve nakit benzerleri getirisi yaratmaktadir. Yilin
ikinci yarisinda ortalama %5,5 getirili $308 milyon degerinde Eurobond yatirimlari yaptik.

Onceki telekonferanslarda da belirtildigi Uzere, giicli bilanco yapimizi daha da
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gelistirmenin ve optimize etmenin yollarini ararken, gli¢lii nakit pozisyonumuz birlesme ve

satin alma firsatlari konusunda bize esneklik vermektedir.

Sayfa 21’de, konsolide diizeyde uzun FX pozisyonuna sahip oldugumuzu goreceksiniz.
Dolar uzun ve Euro kisa pozisyonumuz bu donemde de devam etti. Sizlere hatirlatmak
isterim ki hedging amacli bdistk bir miktar faiz ve ¢agraz kur swaplari disinda herhangi bir
tlrev UridnlG kullanmiyoruz. Hedging islemlerini de ihtiya¢ olduk¢a kullanmaya devam
edecegiz ama genis operasyon ve cografya agimiz bize kendi bilancomuz icinde dogal

hedging de saglamaktadir.
Sunumumuzun son boélimde, iskollarimizi anlatacagim.

Sayfa 23’te, gelismis talep durumu ve fiyat ortami sayesinde Trakya Cam 2016’da saglam
satis geliri ve kar elde etmistir. 2015 yilsonu sonugclari Bulgaristan operasyonlarini
kapsamamaktadir, nitekim bu yildan baslayarak bu operasyonlari konsolidasyona dahil
ettik bunun sonucunda satis geliri blylmesi 2016 yilinda %42 oldu. Karsilastirma
yapabilmek icin, bu yilki sonuglarin Bulgaristan operasyonlari ¢cikarilmis halinin satis geliri
blyuklGgi gectigimiz yila gére %22 artis géstermis ve FAVOK mariji arizi islemlerden sonra
%20 olarak gergeklesmistir. Son geyrekte, Sangalli de Kasim 2016’da satin alma siirecinin
tamamlanmasiyla konsolidasyona dahil edildi. Bu hamle satis geliri bliyiime oranini %2
yukari cekmistir.  2015’ten hatirlayacaginiz lzere, 2015 vyilinda zayiflayan insaat
faaliyetleri sebebiyle Tirkiye’'de durgun bir talep olusmustu ve biz de diizcam fiyatlarimizi
Aralik 2015 ortasinda %4 oraninda artirabilmistik. 2016 yilinda, Turkiye’deki pazar durumu
Ozellikle Rusya’dan gelen ithal trinlerin azalmasi, yeni Urlnler ile katma degerli trinlerin
pazarlama faaliyetleri ve insaat sektoriindeki toparlanma ile olumlu yénde gelisti. Glcli

talep ortamy, iki fiyat artisi daha yapmak igin bizi cesaretlendirdi ve bunlardan birincisi %6
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ile Ekim sonunda ve ikincisi de %10-12 ile 2017 Subat ortasinda gergeklesti. Rusya ylksek
karlilhk seviyeleri ile %21 FAVOK marji Uretti ki bu 2016 hedefimizden daha yiiksek.
Bulgaristan’da dogal gaza yapilan %33’lik indirim Avrupa faaliyetlerimizin karliligini pozitif
etkiledi. Ozellikle otocam talebi Avrupa’da toparlandi ve FAVOK marji %13 oldu.
Enkapsule drlnlerin satis geliri €154 oldu ve gectigimiz yila gére Euro cinsinde %11
bliyldi. Dustk kredi faizi ortaminda ve hiikimetin tesvikleri ile kentsel donisim
dogrultusunda Tirkiye’de 2017’de insaat sektoriinlin blylmesini bekliyoruz. Avrupa’da
fiyat ortaminin gelistigini de duslintrsek, glcli pozisyonumuzun devam edecegini
bekliyoruz nitekim son satin aldigimiz Sangalli de gli¢li finansal ve operasyonel yapisiyla

buna katkida bulunacaktir.

Sayfa 24’e, cam ev esyasi is koluna gectigimizde, satis gelirlerinde %4 bliylime ve %14
FAVOK marji goriiyoruz. Rekabetin yiiksek oldugu pazarda politik bilinmezlikler ile
glvenlik riskler tiketicileri epey etkilemektedir. Cam ev esyasi is kolu fiyat seviyelerini
Rusya’da ylikseltmeyi basardi ve bir dnceki yila gore satis gelirlerini %40 artirdi. Rusya’nin
toplam gelirlere katkisi 2015'te %7 iken 2016’da %9’a yukseldi. Bulgaristan
operasyonlarinin gelirlere katihmi 2015'te %12 iken 2016’da Avrupa’daki yiiksek rekabete
ragmen %15’e yikseldi. Bulgaristan operasyonlarinin 2016’da yeniden yapilandiriimasinin
etkisiyle uluslararasi satislar %51'den %58’e ulasmistir.  Mersin  fabrikasinin
kapanmasindan sonra, kapasite optimizasyonu ile birlikte cam ev esyasi is kolunda FAVOK
marjinin %17-18’e ulasmasi hedeflenmektedir. Pasabahce’yi halka agma istegimiz devam
etmekte. Pazar kosullari, cam ev esyasi sektori ve finansal piyasalar acisindan ideal

zamani bulmayi hedeflemekteyiz.

25.sayfaya geldigimizde, cam ambalajda gelirler gecen yila kiyasla %14 biylumdstir. Artan
gelirlerin nedenleri; Rusya’da %17-19 araliginda ve Tirkiye’de %3 oraninda fiyat artisi,
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katma degerli Urlinlere yonelme ve konsolide bazda satis hacmindeki %4 biylimedir.
ihracat payini artirmaya yoénelik strateji kapsaminda, Tirkiye’den ihracatlar ikiye
katlanirken Rusya’da ihracatlar ayni seviyede devam etmistir. Artan satis pazarlama
faaliyetleri sebebiyle operasyonel harcamalarda artis olmasina ragmen sirket,
operasyonel verimlilige odaklanmasi neticesinde kar marjlarini 2015 seviyelerinde
tutabilmistir. Gecen yila gore satis hacmi artisi, gecen sene Tirkiye’de secimler ve hava
kosullarinin dislik etkisi ve Rusya’da olumsuz talep kosullarina ragmen gerceklesti.
Ozellikle yerel pazarimizdaki mevcut rekabet ortaminda, alacak vadelerini ¢ok hafif
uzatarak, uzun suredir calistigimiz misterilerimizin ihtiyaglarina daha fazla odaklanarak,

faaliyet bolgelerimizde en bliyilk cam ambalaj Ureticisi olmaya devam ettik.

Sayfa 26’ya gectigimizde, kimyasallar grubumuzun giicli performansina devam ettigini
goruyoruz. Gegen yila kiyasla gelirler %12 bliylrken, gegen sene her lirlin grubunda (krom
& soda kiilii) géreceli zayif fiyatlandirma ortamina ragmen FAVOK marjimizi 350 baz puan
artirarak %32’ye cikardik. Bu biylimenin bir kismi soda kiillinde %6, krom Uriinlerinde %2
satis hacmi bliylimesinin sonucuydu. Ayrica bu grup gecen sene 31 Aralik’tan beri Tirk
Lirasinin Dolar ve Euro karsisinda deger kaybetmesinden olumlu etkilendi. Sirketin
maliyetlerinin dnemli bir bolimi TL oldugundan deger kaybinin brit kar (zerinde de
olumlu etkisi oldu. Nihai pazarlarda talep, gelismekte olan pazarlardaki ekonomik
blylmenin insaat ve otomotiv sektorlerini desteklemesiyle ve bazi kiiresel soda

Ureticilerinin kapasite agiklamalariyla gli¢li olmaya devam etti.

Operasyonel verimlilik adina atilan adimlarin sayesinde, Lukavac ve Sodi fabrikalarimizin

kapasitesini toplamda 65,000 ton/yil artirdik. Ayni zamanda, son ¢eyregin sonunda Mersin

farikamizin kapasitesini yilda 1.32 milyon tondan 1.40 milyon tona c¢ikaracak olan kapasite

artisinin ikinci agamasi tamamlandi. %100’Gn Uzerinden kapasite kullanim oraniyla
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calismaya devam ediyoruz ve kazanlarin yeni konfiglirasyonu ile enerji maliyetlerini
dislirecek olan yeni yatirnmimiz Aralik ayr ortasinda tamamlanarak devreye alindi.
2017’nin basinda Soda Sanayii kompozit sektoriine girdi veren ve oOzellikle daha hafif
Urlinlere artan taleple desteklenen yillik %6’dan fazla talep bliyimesi ile Gmit vaat eden
cam elyafi yatinmini acikladi. Bu sektordeki yiksek getirilerle, kiiresel soda arzi fiyat
seviyelerini olumsuz etkileyecek sekilde artis gOsterse de, Soda Sanayii’'nin sektoriin

Uzerinde karlilik seviyesini korumayi amacgliyoruz.

Ozetlemek gerekirse, 2016 yilinda zorlu ekonomik ve politik kosullara ragmen faaliyet
gosterdigimiz cografyalarda gelirlerimiz, briit karimiz, arindinlmis FVOK ve FAVOK
blylmiustlr. Ayni zamanda glicli nakit pozisyonumuz ve kaldirag seviyemiz de devamlilik
gostermistir.  Onumizdeki yil da etkili maliyet ydnetimi adina operasyonel
mikemmeliyetgilik odagimizi slirdiirmeyi hedeflemekteyiz. Yogun bir yatirrm déneminin
sonuna geldik ve bundan sonra yapilan yatirimlarin ve enerji verimliligi odakli projelerin
bir sonucu olarak marjlarimizi daha iyi seviyelere getirmeye devam edecegiz. Kiiresel
oyuncalara kiyasla gelismis karlilik seviyelerimiz gelisimini strdirirken, satin alma ve
birlesmeler ve organik bliyime firsatlarini da secici olmak kaydiyla degerlendirmeye

devam etmekteyiz.

Simdi sorularinizi yanitlamaktan mutluluk duyacagiz.
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Soru ve Cevap

Operator
is Yatirim — ilyas Urganci

ilyas Urganci

Gorkem bey, sonuglar icin tebrikler ve sunum icin de tesekkirler. Trakya Cam’in
italya’daki satin almasiyla ilgili bir sorum var. Sangalli’nin satis gelirlerine ve FAVOK’e olan
katkilarini nasil hesaplayabiliriz ve Sangalli’de fabrikanin modernizasyonu gibi konularda
ek yatirimlar olacak mi?

Gorkem Elverici
Satis gelirleri etkisi yaklasik 270 Milyon TL gibi diistinilebilir. 2017°de FAVOK mariji,
konservatif senaryoda %18-20 araliginda olacaktir.

ilyas Urganci
Fabrika i¢in ek yatirimlar yapilacak mi?

Gorkem Elverici
Simdilik ek yatirim dislinilmemekte ancak ilerde, Gretim kapasitesi ve Urlin gesitliligi icin
ek yatirimlar olabilir.

Alper Akalin — Deniz Yatirim

Sunum igin tesekkdrler. iki sorum var. Biri Anadolu Cam, digeri Soda Sanayii icin. Cam
ambalaj sektorindeki hizli talep artisini dislinlince, Anadolu Cam’da orta-yakin vadede
kapasite artisi planliyor musunuz? ikinci sorum Soda Sanayii icin. Soda Sanayii kimyasallar
grubunun ana sirketi olarak, cam elyaf alanina yatirnm yapmakta. Sirket bunun gibi baska
grup-ici satin almalarla diger sirketleri semsiyesi altinda toplamayi planlamakta mi?
Ornegin Camis Madencilik'in dikey entegrasyon icin alinmasi gibi. Camis Madencilik’i
grup-ici alimda yeni aday olarak gorebilir miyiz? Tesekkdrler.

Gorkem Elverici

Tesekkirler Alper Bey. Cam ambalajla baslarsak, soguk tamirler disinda kapasite artirma
plani bulunmamakta.

Cam ambalaj pazari icin yerel pazarin blylimesine ve ithalattaki etkimizi gliclendirmemize
ragmen, oOncelikle operasyonel mikemmellik programlarina yogunlasarak kapasite
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kullanim oranimizi optimize etmeyi planlyor ve c¢evre cografyalardaki mevcut risklere
karsi kendimizi glivende hissetmek istiyoruz.

Ayni zamanda sektordeki gelismelere bagli olarak soguk tamirden sonra (iretime
baslayabilecegimiz Ukrayna’da bir, Rusya’da iki tane olmak Uzere (¢ tane firinimiz
bulunmakta.

Cam elyaf yatirimi direk grup-ici satin alma gibi distinilmemeli, ¢linkl Sisecam toplulugu
altinda bulunan ve en 6nemli sirketi Soda Sanayii olan Kimyasallar Grubu hali hazirda cam
elyafi Giretmekte ve kirk yili askin siiredir bu is kolu yonetsel anlamda kimyasallar grubu
catisi altindadir. Bu yatirirm Soda Sanayii altindaki kimyasallar grubu tarafindan, tesisin
yenilenmesi ve tasinmasi gerektigi icin yapildi. Sirketin finansal pozisyonu ve hali hazirda
var olan yetkinlikler degerlendirilerek cam elyaf yatirimi bu is kolu tarafindan yapilmistir.
Bunun yaninda, kimyasallar grubunun madencilik, cam elyafi ve yonetimdeki yetkinlikleri
konusunda size hak veriyorum fakat ancak her seyi Soda Sanayii altinda konsolide etmek
icin baska satin almalar yapmak gibi bir niyetimiz bulunmuyor. Fakat potansiyel birlesme
ve satin almalar veya potansiyel “greenfield” yatirim firsatlari distinildigiinde, gelecekte
Soda Sanayii, kapasitesi dahilinde, grubun mevcut is alanlarinda veya mevcut is alanlariyla
iliskili ek yatirim kararlari alabilir.

Walid Bellaha - Barclays

D&rt sorum var. ilk sorum serbest nakit akisiyla ilgili. Sirket, yatirim harcamalari ve isletme
sermayesindeki artis sebebiyle hala negatif nakit akisi olusturmakta. Bu konuda 2017 ve
daha sonrasi icin beklentilerinizdeki gelismelerden bahsedebilir misiniz? ikinci soruma
gelince, Turkiye’de dogalgazdaki indirimlerden ve 2017’ye etkilerinden bahsettiniz.
Dogalgaz fiyatlarindaki indirimlerin marjlariniza etkisinin ne olmasini beklediginizi
anlatabilir misiniz?

Uclincii olarak, net bor¢ hesapladiginiz slaytta goérdigiime goére arizi gelirlerden
arindirilmamis FAVOK ile hesaplama yapmissiniz. Bu dogru mu? Cinki anzi gelirleri
sildigimizde, hedefiniz olan 1,25’e daha fazla yaklasiyoruz.

Son olarak, net doviz pozisyonundan bahsederken, hesaplamalariniz Eurobond
yatirimlarinizi da kapsamakta mi?

Gorkem Elverici

Serbest nakit akisi ve isletme sermayesi etkisiyle baslamama izin verin. 2012 — 2015
arasindaki yogun yatirm donglslnid tamamladiktan sonra, sirekli belirttigimiz gibi,
operasyonel mikemmellik ve isletme sermayesi konularini gelistirmeyi amacladik. Pozitif
serbest nakite ulasamamis olsak da —ki bu tiim iskollarinda ana hedefimiz olmakta- negatif
nakit akisinin miktarini siirekli azaltmis bulunmaktayiz. icinde bulundugumuz ve ¢evremizi
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etkileyen riskler karsisinda bu performans kotl sayllmaz. Son iki senedir bolgede artan
risk ve Avrupa’da oOzellikle cam ev esyasi sektorlinde artan rekabet ortami sebebiyle
isletme sermayesi yonetiminde ciddi adimlar attik. Cogu rakibimizin alacak sirelerini
uzatmalari yonindeki adimlari da, isletme sermayesi dongusiini bir dereceye kadar
negatif etkiliyor. Rakiplerin bu adimlarini tam olarak takip etmiyor olsak da, sektérin
gerekliliklerinin farkina varip ona gore davranmamiz gerekiyor. Dogalgazdaki %10 indirim,
FAVOK’Gimiize %0,9-1 oraninda katki saglamasini beklemekteyiz. Net bor¢ / FAVOK orani
hesaplamasinda, yatirim yapilan tahviller distunildiginde, 1,25’in altinda kalmaktayiz.
Ancak bu tahviller Sisecam’in kendi Eurobond’una karsi hedge saglamaktadir.

Eger verdigim kisa cevap sizin icin yeterli degilse, net doviz pozisyonu icin sordugunuz
soruyu tekrarlarsaniz sevinirim.

Walid Bellaha
Hayir, sanirim anladim. Serbest nakit akisiyla ilgili bir soru daha sorabilir miyim? Gelecek
senede yapilacak yatirim harcamalariyla ilgili bilgi verebilir misiniz?

Gorkem Elverici
2017 wyih igin yatirrm harcamalarinin, 380 milyon dolar ile asagl yukari 2016’daki
seviyelerde olmasini planliyoruz.

Cenk Orcan — HSBC

isletme sermayesiyle ilgili soruya ek olarak, son (¢ yilda isletme sermayesi/satislar
oraninda 2014’teki %3,2 seviyesinden %6’ya yakin seviyelere cikildigini goériyoruz. Bu
rasyoda hedeflediginiz ve ge¢mek istemediginiz bir maksimum veya tavan oran
belirlediniz mi?

Gorkem Elverici

isletme sermayesi seviyesini gelistirmek icin odaklanmamiza ragmen ayni zamanda
Ozellikle yerel pazarlarda elde ettigimiz finansal kazanclari ve vadesi uzatilmasina ragmen
%100’e yaklagsan ¢ogunlugu teminat altina alinmis ve faiz geliri elde edilen alacaklarimizi
da goz ardi etmemeliyiz. isletme sermayesi kaleminde bu durum hesaplanmamakta,
sadece alacaklar dengesi ve cevre bolgelerdeki sartlarla birlikte yapilan isin geregi olan
surekli Gretim sebebiyle artan stoklari gostermektedir. Ancak bunun yaninda, 6zellikle
uluslararasi pazarlarda faktoring, alacak ginlerini kisaltmak, stok yénetimi sistemleri ve
Ozellikle 2016'nin ortasinda satin alma slreclerini sirekli gelistirmeye yonelik
baslattigimiz programlarla birlikte dnimiizdeki ¢eyreklerde daha pozitif sonuglar alacagz.
isletme sermayesi yénetimi konusunda rasyolar ile ilgili sorunuzu anlasam da, dzellikle
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uzun 6deme sireleri olan alacaklardan elde ettigimiz finansal kazanclar (izerinde daha ¢ok
durmamiz gerektigine inaniyorum.

Cenk Orcan
Peki serbest nakit akisinda pozitife dontsmeyi hedeflediginiz bir zaman araligi var mi,
onumizdeki iki yil, tG¢ yil veya daha fazlasi gibi?

Gorkem Elverici

Burada slrekli degisen bodlgesel ve kiresel ekonomik kosullari da dislinmeliyiz. Hem
rekabetci kalip hem de sirdirulebilir ve karh olmak arasindaki dengeyi kurmaya
cabaliyoruz ancak, maalesef bulundugumuz cografyada bu ikisini birlestirdigimizde tek bir
KPI'ya odaklanip digerlerini g6z ardi edemiyoruz. Bu nedenle, dogru dengeyi kurmak ve
tim KPIl'larimizi optimize etmeyi amaclyoruz. Acikca konusmak gerekirse, pozitif nakit
akisina gegcmek tiim iskollarimizda hedefledigimiz ana KPI’'miz.

Alper Akalin

Konuyla ilgili bir sorum daha var. Yerel pazardaki glicli talep, kurdan kaynaklanan negatif
etki ve artan hammadde fiyatlari g6z 6niline alindiginda Anadolu Cam icin de, Trakya
Cam’da yaptiginiz gibi fiyat artisi bekleyebilir miyiz?

Gorkem Elverici

Bazi fiyat artislari olacaktir ancak burada dagitim kanallari arasindaki fark da dislintlmeli
—bir kol daha ¢ok OEM’lerle gahlsirken digerinde kendi dagitim kanalimizla galisiyoruz.
Tabii ki rekabetci pozisyonumuzu da gozeterek karlihigimizi artirmak icin gerekenleri
yapacagiz ancak Anadolu Cam’in karlihgini yalnizca yerel pazarda fiyatlari arttirarak degil
ayni zamanda ylksek marja sahip olan ithalattaki payimizi da arttirarak firsatlar
yakalamayi amacliyoruz. Yalnizca Turkiye’de degil, gelismekte olan pazar kosullari ve
%30’a yakin lider konumumuz da dislintldigiinde Rusya’da da gerekli firsatlari kullanip,
yalnizca kendimiz icin degil sektorin de sagligi icin de fiyat yapisini diizeltecegiz.

Omer Omerbas — AK Yatirim

Sorum cam ev esyasl iskolu ile ilgili. Aslinda 2016 senesi icin gorlinimiin zayif oldugunu
soyledik ama Uglincl ve dordiincl ceyreklerde kademeli iyilesme gordik. 2017 ve sonrasi
icin gorisleriniz neler? Karlilik ne oranda yiikselecek veya yiikselecek mi? Tesekkdrler.
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Gorkem Elverici

Uluslararasi rakiplerin farklilasan stratejileri ve gerceklesen satin almalar neticesinde 2015
yili sonlarinda baslayan ve ozellikle 2016 yihinin ilk yarisinda gerceklesen, fiyat
rekabetlerine bagli olarak marjlarin dizenli olarak gelistiriimesi icin yapilmasi gereken
birkag sey bulunuyor.

Bunun sonunda, pazardaki fiyat azalislarini takip etmemeyi ve karlilik tGzerinde durup,
pazardaki fiyatlarin normal degerlere gelmesini beklemeye karar verdik — 2016’nin
yarisinda normal fiyatlara donts baslamistir. Sunu da biliyoruz ki rakiplerimizin bazilari
fiyatlari negatif FAVOK vyaratacak seviyelere kadar cekmistir ancak pazar diizelmeye
baslamistir. Bununla beraber kiresel tiketici egilimlerini de dikkatlice takip etmeliyiz
¢linkl bu iskolu digerleri gibi hizlica buylyen bir sektérde bulunmamakta. Ancak Avrupa
ve yakin cevresinde, Tirkiye’de ve Rusya’daki baskin konumumuz sebebiyle diger
iskollarinda yaptigimiz gibi burada da fiyat yapisini diizeltecek aksiyonlar aliyoruz. Ayni
zamanda agirlik verdigimiz operasyonel mikemmellik programlarinin ve kapasite kullanim
oranini optimize etmek icin verdigimiz radikal karar- Mersin fabrikasinin kapatiimasi-
ceyrek bazda marjlara ek etkiler yapacagina inaniyoruz. %14 FAVOK seviyelerinde
oldugumuz disinuldiginde, 2017'de bunun en azindan 2-3 puan yilkselecegine
inaniyoruz. Ayni zamanda satislarda en az %3-5 arasinda bliyime beklemekteyiz.

Cem Oksan — Goldman Sachs

Benim sorum Tirkiye’deki dogal gaz fiyatlariyla ilgili. Bu yil dogalgaz fiyatlarinda artis
bekliyor musunuz? Ek olarak Soda Sanayii’deki krom iskolunda (iriin ve hammadde
fiyatlariyla ilgili beklentileriniz nelerdir?

Gorkem Elverici

Dogalgaz fiyatlari konusundaki sorunuza gelirsek, beklentilerimizi hesaplarken girdi
fiyatlarinda distis beklemiyoruz ve bunun giiniin sonunda devletin kararlariyla degisecek
bir konu oldugunun farkindayiz. Dogalgaz fiyatlarinda azalis olsa bile bunu yansitmak
veya yansitmamak devletin kararinda. Biz daha cok enerji pazarindaki beklentilerle kendi
beklentilerimizi birlestiriyoruz. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki enerji bakani en
azindan bu vyl icin dogalgaz fiyatlarinda artis olmayacagini belirtti ve biz de bu
beklentilerimizde bunu kullandik. Tekrar soyledigim gibi bltce hesaplamalarinda, girdi
fiyatlarinda azalma ihtimali ylksek olsa dahi, bunu asla biitcelemiyoruz.

Cem Oksan
Krom igkoluyla ilgili sorum?
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Gorkem Elverici

Emtia olan kromit fiyatlari suanda yikselmekte ve fiyatta zaman zaman dalgalanma
yasanmakta. Ancak pazardaki baskin pozisyonumuzla birlikte kar marjlarimizda da
iyilesme gormekteyiz. Bu iki etkinin birbirini dengeleyecegini dlisiinliyoruz.

Pazardaki glcli konumumuz distnildiuginde, girdi fiyatlarindaki artislari, satis fiyatlarina
yansitabilecek sirketlerden biriyiz. Ayni zamanda krom iskolunun Soda’nin satislarindaki
katkisi yaklasik dortte bir seviyesindedir.

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

Gorkem Elverici

Katihminiz icin hepinize tesekkiir ederiz. 2017’nin yariyil sonuglarinda tekrar bir araya
gelmekten memnuniyet duyacagiz. Umuyoruz ki bir sonraki konferansimizda da sizlerle
glzel haberler paylasiyor oluruz.
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