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Sunum

Operator

Tiurkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.nin 2017 1. Yariyil Finansal Sonuglarina iliskin
diizenlenen telekonferansa hos geldiniz. Simdi sézii Mali isler Baskani, Gérkem Elverici’'ye
ve Yatirimci iliskileri Direktérii, Basak Oge’ye birakiyorum. Séz sizindir.

Gorkem Elverici

Cok tesekkirler. Tiinaydin, Hanimlar, Beyler. 2017 yili 1. yariyil finansal sonuclarimizdan ve
yil icerisinde yasanan ve operasyonlarimiza etki eden gelismelerden s6z edecegimiz
telekonferansimiza hos geldiniz. Bugiin, Yatirimci iliskileri Direktdriimiiz Sayin Basak Oge ile
birlikteyiz. Sunum sonrasinda sorularinizi almaktan mutluluk duyacagimizi belirtiriz.
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Sunumumuza, 2017 yili 1. Yaniyil igerisindeki finansal performans lzerine konusmaya
baslamadan 6nce, ekonomik ve politik konjonktlrl Ozetleyip operasyonlarimiz tzerinde
onemli etkileri olan sektorel gelismelerden kisaca bahsederek devam edecegim.

Gelismis ekonomilerdeki gliglii rakamlar ve gelisen piyasa Ulkelerindeki ilerlemenin etkisiyle
gozlenmekte olan iyilesmeyle beraber IMFin 2017 ve 2018 vyillari icin kiiresel bliyime
beklentileri sirasiyla %3,5 ve %3,6 olmustur. ABD'de beklenenden disik GSYH biliylimesi,
FED'in hedefinin ¢ok altinda seyreden enflasyon ve ikinci ¢eyrekteki siyasi belirsizliklerin
devam etmesi, ABD’de %3'lik GSYH bilylme oranina varilacagina dair stphelere yol
acmaktadir. IMF'nin 2017 yili ABD blyime tahmini %2.3'den %2.1'e dusirtlmustir. Bilango
normallesmesinin Uzerinde seyreden beklentiler dahilinde FED yilin ilk yarisinda iki kez faiz
artinnmi gergeklestirmis ve gelecek aylarda bir faiz artisina daha gidecegi ongorilmektedir.
IMF parasal kosullar, iyilesen istihdam piyasasi ve Fransa, Hollanda ve Almanya'daki se¢im
sonuglarinin ardindan azalan siyasi belirsizliklerden olumlu etkilenen talebin destegiyle
Avrupa bolgesindeki gelismis ekonomilere vyonelik tahminlerini ylkseltti. Turkiye
ekonomisi, 2017 yilinin ilk ¢eyreginde, genisleyici maliye politikalari ve gligslizlesen Lira ile
birlikte blylyen ihracatin etkisiyle %5 oraninda blyimdistir. Bliyimede, ayni zamanda,
kamu harcamalarindaki artis ve hiikimet tarafindan vergi indirimi ve kredi garantileriyle
desteklenen 6zel tliketimin de etkisi olmustur. IMF, Tirkiye de dahil olmak Ulzere
gelismekte olan ekonomiler icin belirledigi 2017 blylime gérinimind, bu ekonomilere
kaydedilen kuvvetli bliyiime performansina bagl olarak %4.5'ten %4.6'ya yukseltmistir.
Rusya Merkez Bankasi’nin politika faizini %9'a distirmesi ve tiuketimin artirilmasina yonelik
uygulanan tesviklerin sonucunda kaydedilen ekonomik iyilesme operasyonlarimiz lzerinde
de dnemli 6lctide hissedilmistir.

Simdi, 2. sayfada faaliyetlerimiz ile iliskili endistrilerden bahsedecegim.

Kiresel ve Tlrkiye cam endustrisi hakkinda kisa bir glincelleme yapmak isterim.

Kuresel olarak yilda %2 ile %4 araliginda bir bliyiime sirdirilmektedir. Tirkiye’nin yerlesgik
cam Uretim kapasitesi yillik 4 milyon ton seviyesindedir ve bu kapasitenin yaklasik %78’i
Sisecam’a aittir. ilk yarida, Turkiye'nin cam ihracati hacmi bir énceki yilin ayni dénemine
gore %24 oraninda artarken, anti-damping 6nlemleri alinmasi sonucu cam ithalati hacmi
%26 azaldi. ilk yarida tesviklerin olumlu katkisiyla insaat sektérii %4 biiyidi. Otomotiv
endustrisindeki ihracat %29 oraninda artarken, Gretim ise yilin basinda uygulamaya koyulan
vergi indirimlerinin destegiyle %20 artti. Hurda tesvikleri ve ticari araclara yonelik kiralama
sistemi sektorlin yilin ikinci yarisina iliskin biyime beklentilerini tetiklemektedir. Bizim icin
bir son kullanici pazari olan beyaz esya satislarinin arttigini gordiik; ilk yarida tGretimde yilhik
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%8, yurtici satislarda yilllk %16 ve Tirkiye'den yapilan ihracatta yillk %5 blylime
kaydedildi. Turizm sektoriinde ise, turist sayisinin %14 artmasiyla, Tirkiye'nin yilin ilk
yarisindaki turizm gelirleri gegen yilin ayni donemine gore %21 oraninda artti.

Finansal sonucglara gecmeden oOnce, 3. sayfada ilk yarida grubumuzda yasanan
gelismelerden bahsetmek isterim.

Uzun vadede rekabet glclnln korunmasi ve karhligin surdirilebilmesi amaciyla strekli
olarak ek firsatlari degerlendiren Soda Sanayii ilk yarinin basinda, yeni bir cam elyaf
yatirimina baslamistir. Sisecam, capraz hissedarliklarin ortadan kaldirilmasi yoluyla grubun
seffafligini daha da artirma hedefi dogrultusunda, Anadolu Cam Eskisehir ve Yenisehir
fabrikalarindaki azinlik paylarini fabrikalarin o tarihe kadar %85 oraninda pay sahipligi ile
ana hissedari olan Anadolu Cam'a satmistir. Benzer sekilde Sisecam, temel faaliyet
alanlarina odaklanma stratejisinin bir pargasi olarak Oxyvit'teki %5'lik hissesini Soda
Sanayii'ye satmistir. Kalip tedarik¢isi OMCO Kalip'taki %50 oranindaki hissenin satisini 32
milyon TL karsiliginda gergeklestirilmistir. Ayrica, cam ev egyasl iskolunda altinda
faaliyetlerini stirdiirmekte olan Camis Ambalaj’a ait Eskisehir Oluklu Mukavva fabrikasinin
hisseleri Avusturya merkezli bir ambalaj sirketinin istirakina 50,4 milyon ABD Dolari bedelle
transfer edilmistir. Bu islemden 66 Milyon TL degerinde gelir elde edilmistir. Cam ev esyasi
tarafinda, Turkiye'deki Uretim kapasitesinin optimize edilebilmesi amaciyla, Kirklareli
tesisinde bulunan dort firindan ekonomik ve teknik omrinli tamamlayan bir firinin
faaliyetlerinin durdurulmasina karar verilmistir. Ziiccaciye bolimi ile olarak Misir'da bir
sirketin alimina iliskin olarak devam eden miuzakerelerin yakinda tamamlanmasi
beklemektedir. Cam ambalaj is kolu altinda, Anadolu Cam Ufa ve Mersin fabrikalarina ilskin
soguk tamir slrecleri yilin ilk yarisinda tamamlanmistir. Ayrica, Sisecam ve grup sirketleri a
Mayis ayinda nakit temetti dagitmis ve Temmuz ayinda bedelsiz sermaye artirimi
gerceklestirmislerdir.

Dordiinci slaytta dzet finansal gostergelerin iizerinden gecelim. ilk yarida sirketimiz giiclii
sonuglar kaydetti; ciro biylimemiz, bolimlerimizin gigli performansinin etkisiyle %10 olan
son bes yillik ortalamanin ¢ok tzerinde gergekleserek %34 olarak gergeklesti.

Karlilik yéniinden bakildiginda, FAVOK, yillik bazda %56'lik bir artisla, arizi gelirlere iliskin
diizeltmeler sonrasi %26 oraninda rekor karlilik seviyesine ulasti. Arizi gelirlerden ve kontrol
glici olmayan paylardan arindiriimis net kar, %66 oraninda artisla is kollarindaki yiikselen
faaliyet karhhgin yansitmistir. ilk yarida, etkili bir isletme sermayesi yénetimi ve yatirim
harcamalarinin azalmasiyla 114 milyon TL degerinde serbest nakit akisi saglanmistir.
Stratejimiz dogrultusunda yatirimlarin satislara orani %7 seviyesine gerilemistir.
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Besinci slaytta, istikrarli bir sekilde artan ciro blylimesinin tarihsel gelisimini ve son yillarda
onemli bir yatirrm déngusinin tamamlanmasinin ardindan tim is kollarimizin giigclenen
operasyonel performansi sayesinde, stratejimiz dogrultusunda siirdirilebilir seviye olan
%20 ve lzerinde kaydedilen FAVOK karlihgindaki artisi gérebilirsiniz.

Altinci sayfaya gectigimizde, Diizcam is kolunun, italya faaliyetlerinin konsolidasyonu
sonrasinda, Sisecam'in cirosuna en c¢ok katkida bulunan bolim olmaya devam ettigi
gorilmektedir. Ayni zamanda, yillik blylimede cift haneli oranlara ulasarak tim is
kollarinda glill ciro blylimesine taniklik etmekteyiz.

Yedinci slaytta, diizcam is kolunun FAVOK’e katkisi %30’dan %36'ya yiikselirken, kapasite
kullanim oranlarindaki gelisim, talepte gorilen iyilesme ve ikinci ceyrekte icerisinde
gerceklestirilen fiyat artislariyla cam ambalaj is kolu FAVOK icerisindeki payini %19
seviyesinde korumustur. Kimyasallarin katkisi %33'den %29'a diiserken, is kolunun FAVOK
marji bir énceki yila gore %26'dan %30'a yiikselmistir. Cam ev esyasi is kolunun FAVOK’e
katkisinda %16'dan %13'e gerileme kaydedilmis, ancak ilk yari performansinda goriilen bir
miktar ilerlemeyle bélimiin FAVOK marji yillik bazda %12'den %14'e yiikselmistir.

Sekizinci slaytta, serbest nakit akisi Giretimi hakkinda bilgi vermek isterim. Onceki slaytda da
belirttigim gibi, 6zellikle ticari alacaklarin tahsili seviyesinde etkin bir sekilde yonetilen
isletme sermayesi gereksinimlerinin bir sonucu olarak, gecen yilki negatif gerceklesmeyle
karsilastirldiginda, 2017 yilinin ilk yarisinda 114 milyon TL serbest nakit akisi saglanmistir.
Ayrica, azalan yatirim harcamalarinin da serbest nakit akisi Gzerinde olumlu etkisi olmustur.

Bir sonraki slaytta, ihtiyath yatirrm harcamasi programimizin paralelinde yatirim
harcamalarimizin 398 milyon TL seviyesinde gerceklestigi gériilmektedir. Yogun bir yatirim
donglisiinden sonra, operasyonel miikemmellik amacli calismalara odaklanarak yatirimlarin
gelirlere oranini yeniden dusirmeyi basararak yilin ilk yarisinda %7 seviyesinde
gerceklestirmis bulunmaktayiz. Ozetle, kaydedilen yatirimlarin %45'i cam ambalaj
bolimindeki soguk tamirlerden kaynaklanirken, %20'si kimyasallar, %30'u dizcam
boliminde ¢ogunlukla Romanya ve Bulgaristan'da yapilan yatirrmlardan, %5’iyse cam ev
esyasl is koluna iliskin yatirimlardan olusturmaktadir.

Bir sonraki slaytta, yatirirm harcamalarinin finansmanina iliskin analizle devam etmek
isterim. Bildiginiz gibi Sisecam, Ustlendigi yiuksek montanli yatirimlara ragmen, borgluluk
oranlarini diisiik seviyelerde tutmustur. Yilin ilk yarisinda, giiclii FAVOK {retimi ve azalan
yatirim harcamalar sayesinde, 3,75 seviyesinde gerceklesen FAVOK’iin yatirimlara orani,
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tarihsel ortalama oranimizin ¢ok Ustiindedir. Bununla birlikte, yatirirm harcamalarina iliskin
stratejimizde ihtiyath yaklasimimizi korumaya devam etmekteyiz.

Sayfa 11'de, yillar icerisinde gergeklestiriimis olan lretim gelisimi gorilebilmektedir. 2017
yilinin ilk yarisinda, cam uretiminde kaydedilmis olan %13'liik artis temelde italya’da bir
diizcam hattinin eklenmesi kaynakhdir. Kapasite kullanim oranlari ve ihracatin artmasiyla
birlikte, cam ambalaj Uretim hacmi bir dnceki yila gore artis géstermis; bununla birlikte,
pazarin yavaslamasi nedeniyle cam ev egyasi Uretimi sinirlanmis, bu da kapasite
optimizasyon planlarina odaklanmamiza sebep olmustur. Soda kili Uretimindeyse Mersin
tesisinde yapilan kiictik olcekli kapasite ilaveleriyle Bosna ve Bulgaristan fabrikalarinda
kaydedilen randiman artislari sonucunda %5 blyime saglamistir. Gegen yilin ikinci
ceyreginden Mersin'de 30,000 ton kapasite artisi yapilmis, buna ek olarak, 2016 sonunda
kapasite artisinin ikinci fazi olan 50,000 ton tamamlanmistir. Cam Uretiminin %57'si
Tirkiye'de gergeklesirken, kalan %43’lik bolimin Tiarkiye disinda yerlesik tesislerde
gerceklestigi goz 6nilinde bulundurulmalidir. Soda 6zelindeyse, liretiminin %59'u Tirkiye'de
gerceklesirken, %41'i Bosna ve Bulgaristan'daki fabrikalardan alinmaktadir.

Sayfa 12'de, Sisecam'in borg profili faiz orani, vade ve para birimi detaylari kapsaminda
dikkatinizi sunulmustur. Déviz cinsinden brit borglarimiz toplamin %80'ini olustururken,
2020 vadeli Eurobond da dahil olmak Uzere kredilerin %37'si bir yildan kisa vadelidir.
Kredilerin geri kalani ise bir ile bes yil icinde vadesini doldurmaktadir. Faiz yapisi ile ilgili
olarak, ongorilebilir gelecekte farkll piyasalarda faiz oranlarinin arttirilacagi beklentisine
paralel sabit faizli yikimliliklerin payi %59'dan %63'e ylkseltilmistir.

13'linct sayfaya bakildiginda, borcluluk oranlarimizi disiik ve ihtiyath tutmaya devam
etmekteyiz; net borcun EBITDA'ya orani ve net borcun 6zkaynaklara orani sirasiyla ylzde
0,5 ve 0,1 olarak kaydedilirken, bu oranlar net borcun azalmasi sonucu yil sonu seviyesinin
altinda kalmaya devam etmistir. Kredi ve Eurobond soézlesmelerimizde yer alan finansal
rasyo taahhitler agisinda oldukca rahat olup ve bu seviyelerin ikinci yarida da devam
ettirilecegine inanilmaktadir.

14. sayfada, Sisecam'in glicli nakit performansinin bu dénemde de devam ettigine isaret
edilmektedir. Eldeki tim nakitin %85'inden fazlasi rezerv para birimlerinde tutulmakta, 357
milyon dolar tutarindaki Eurobond portfoy yatirimlari ile birlikte dikkate alindiginda TL bazli
nakit pozisyonunda artis goriilmektedir. ABD dolari cinsinden Eurobond yatirimlarina
devam edilmis ve portfoylin ortalama getirisi Haziran sonunda %5.6 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu tahvil yatirmlariyla, su anki Eurobond'umuzun faiz orani hedge
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edilmekte ve hatta Uzerinde bir getiri saglanmaktadir. Yatinmlarimiz, 2013'teki tahvil
miktari ile ayni deger olan 500 milyon dolara kadar ¢ikabilir. Onceki telekonferanslarimizda
da belirtildigi Gzere bu glicli nakit pozisyonu, uygulanabilir birlesme ve satin alma firsatlari
durumunda bize hizli bir sekilde ilerleme esnekligi saglarken, glgli bilango yonetimimizi
optimize etmek amaciyla daha iyi yollar aramaya devam etmekteyiz.

Sayfa 15'te, konsolide seviyede uzun doviz pozisyonuna sahip oldugumuz goérilmektedir.
Bu donemde dolardaki uzun ve eurodaki kisa pozisyonlarimiz devam etmistir. Hedging
amach bazi ¢cok disik tutarlarda faiz ve capraz kur swaplari disinda herhangi bir tiirev
Urdnd kullanmadigimizi hatirlatmak isterim. Hedging islemlerini gerektigi gibi kullanmaya
devam edecegiz ancak genis bir yelpazede ve farkli cografyalara yayillmis operasyonlarimiz
kendi bilancomuz tizerinden zaten dogal hedging firsatlari sunmaktadir.

Simdi, ilgili bolimlerdeki gelismeler hakkinda kisaca konusmak isterim.

Trakya Cam, tim faaliyet bolgelerindeki talep kosullari ve fiyat ortaminin iyilesmesi ve
italyan operasyonlarinin konsolidasyonuyla yilin ilk yarisinda tarihinde ilk kez %51'lik giiclii
bir yilhk bliylme orani 2 Milyar TL'nin Uzerinde satis gergeklestirdi. Referandum sonrasi
artan tiketici glveniyle birlikte insaat sektoériindeki talep blylimesiyle sonucu diizcam
pazari yillhk bazda %4 biiyime kaydederken, buna paralel olarak Trakya Cam yurtici diizcam
satis fiyatlarinda %12 artisa gitti. Ayni donemde, ithalat hacmi yillik %36 oraninda azald..
Mobilya ve beyaz esya pazarinda uygulamaya sokulan vergi indirimlerinin destegiyle
diizcam ve islenmis cami talep eden endistrilerde de blylime kaydedildi. Otomotiv cami
boliumuindeki yikselis, yillik bazda %38'lik ciro artisi ile strdurilirken satis karmasi, fiyat
diizeltmeleri ve optimize edilmis faaliyet kaldiraci uygulamalariyla karhlik oranlarinda
iyilesme kaydedildi. Yurtici faaliyetlerinin yani sira, Ruble'nin Tirk Lirasi’'na karsi deger
kazanmasi, ylkselen dizcam satis fiyatlari ve kapasite kullanim oranindaki iyilesmesinin
neticesinde Rusya faaliyetlerinin gecen yilki gerceklesmelerin izerinde %18 FAVOK marji
kaydetti. Avrupa'da faaliyette bulundugumuz Ulkelerde mimari cam talebi gicli olmaya
devam etti; ikinci c¢eyrekte enerji fiyatlarinda gerceklesen artis basta olmak (izere
ylrirlige giren zamlar sebebiyle gorilen girdi maliyetlerindeki ylkselise ragmen, bolgedeki
fiyatlandirma zam seviyelerini istenen diizeyde belirlemek husunda destek sagladi. italyan
sirketimiz konsolide gelirlerini %10 yikselterek, 2017 yilinin ilk yarisinda birinci ¢ceyrekteki
FAVOK performansini geride birakti. Diizcam operasyonlarinin yani sira, Romanya otomotiv
cam Unitesinin karlihgr artan teknik kapasite kullanimini ile yiikselmis ve bunun sonucunda
konsolide rakamlara 6nceki yila kiyasla daha blyik katki saglanmistir. Sonug olarak, Trakya
Cam, sadece gucli bolgesel performansina bagh olarak degil ayni zamanda optimum
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seviyelere ulastiriimis maliyet ve faaliyet gideri seviyelerinin de etkisiyle, arizi gelirlerden
arindirilmis FAVOK diizeyinde %25 kar marji saglamistir. Brit karin %29'dan %33'e
yukselmesi ve faaliyet giderlerinin satisa oraninin %21'den %18'e diismesi optimizasyon
calismalarinin ana gostergeleridir. idame yatirimlari ve Bulgaristan, Tiirkiye ve Romanya'da
gerceklesen kiclk capl hat yatirimlari da dahil olmak Gzere toplam 72 milyon TL tutarinda
yatirim harcamasi gergeklestirilmistir.

18. sayfaya gecitigimizde, cam ev esyasi segmentinde gecen vyilin ilk yarisinda kaydedilen
%12 FAVOK marjina kiyasla devam eden iyilesmenin gdstergesi olarak, politik belirsizlik
ortaminda cansizlasan tiiketim ve faaliyet boélgelerimizdeki fiyat baskisina ragmen ilk yarida
yillk bazda %11'lik ciro biylimesi ve %14'liik FAVOK marji kaydedildi. Briit karimiz, yiiksek
marijl Griinlerin payini artirarak Griin portfoylni daha da standardize hale getirme stratejisi
dogrultusunda Uretim maliyetlerinde siki kontrol ile gegen yilin % 31'lik oranina kiyasla
%34'e yikseldi. Mersin tesisinin kapanigindan sonra, cam ev esyasl marjini istenilen
seviyelerde tutulmasi amaciyla kapasite optimizasyon planlarina odaklanmaya devam ettik.
Eylil ayinda, Kirklareli Fabrikasi'ndaki dort firindan birinin faaliyetlerini durduracagiz ve bu
da stok takip birimlerini optimize etmemizi saglayacak. ilk yarida, cam ev esyasi birimi yerel
Pazar payini korurken, ithal mallara yonelik %23 oranindaki ilave giimrik vergisi i¢ pazari
ucuz ithalatgilardan korudu. ilk yarida uluslararasi satislarin payi, deger kaybeden liranin
etkisiyle Tlrkiye'den gergeklestirilen ihracatin artmasiyla beraber %65'e yukseldi. Rusya
operasyonlarinin gelire katkisi %9 seviyesinde iken, bdlgenin brut kar marji gegen yilin
konsolide seviyedeki briut kara olan katkisindan daha fazla olan Avrupa'daki
operasyonlarimiz tarafindan kaydedilen seviyelere biylk dizeyde ulasti. Misir cam ev
esyas! sirketinin devralimiyla ilgili miizakereler henliz tamamlanmamis olsa da cam ev
esyasinin karliligini artirmak icin bolgesel firsatlar ariyor oldugumuzdan dolayi kisa siirede
tamamlanmasi beklenmektedir.

19. sayfaya gectigimizde, cam ambalaj faaliyetleri hakkinda konusabiliriz. Ciro blylimesi bir
onceki yilla karsilastirildiginda %34 seviyesinde gergeklesti. Anadolu Cam, yilin ilk yarisinda
1 milyar TL'yi asan rekor seviyedeki yariyil geliri kaydetti. Gelirlerde goriilen biiylime temel
olarak Rusya'da %9 ve Turkiye'de %8 oraninda birim fiyat artisi, konsolide seviyede %8 satis
hacmi bliylimesi ve Ruble’nin TL karsisinda yillik bazda ortalama %50’ye yakin deger
kazanmasi dolayisiyla konsolidasyon sirecinde kaydedilen pozitif cevirim farklari ve odagin
yiksek katma degerli Grinlere dogru degisinin bir sonucudur. Olumlu cevirim farkina ek
olarak Turkiye'den yapilan ihracattaki artis ve yurtdisi operasyon alanlarinda kaydedilen
satis hacmi blylmesi ile birlikte gelir portféylinin yurtici ve uluslararasi dagihmi esit
seviyede gerceklesti. Anadolu Cam, verimlilik optimizasyonu icin atilan adimlar ve kapasite
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kullanim oranini Rusya'da %90'in ve Tirkiye'de %95'in lizerine gikartarak maliyet yapisini
iyilestirmeye devam etti. Satis ve pazarlama faaliyetlerinin artmasi sebebiyle faaliyet
giderlerinde yilhk %20'lik bir artis gordiguimuz halde, sirket faaliyet giderlerinin gelirlere
oranini gecgen vyil kaydedilen seviyenin olduk¢a altinda tutmayi basardi. Sonug olarak,
%23'lik FAVOK marji ile Anadolu Cam, karliligini artirmaya devam etti. 2017 yilinin ilk
yarisinda Mersin ve Ufa fabrikalarinda bulunan iki firinda soguk tamir gergeklestirildi.
Mersin'de yapilan soguk tamir ile ayni zamanda modernizasyon ve ekipman yenilenme
stireci de yurituldi ve Mersin fabrikasi yilin ikinci yarisina 15.000 ton/yil ek kapasite ile
basladi. Donem boyunca Anadolu Cam, gecen yil gerceklestirilen yatirrm harcamalarina
paralel olarak 182 milyon TL'lik bir yatirnm harcamasi kaydetti. Yillik satis hacmi artisi,
Turkiye'de bliyliyen cam ambalaj pazarinin ve Rusya'daki makroekonomik kosullarin ve
pazar dinamiklerinin iyilesmesinin bir sonucudur. Ozellikle yurt ici pazarda gériilen mevcut
rekabet ortaminda, uzun vadede musterilerilerimizin ihtiyaglarina daha fazla odaklanarak
ve tahsilat sartlarini hafifce genisleterek, faaliyet bolgelerimizdeki en biylik cam ambalaj
Ureticisi olmaya devam ettik.

20. sayfaya gectigimizde, son ve bir o kadar da 6nemli olarak, kimyasallar bélimimuzin
glcli bir performans gostermeye devam ettigi gorilmektedir. Yillik bazda ciro artisi %16
olurken, her iki faaliyet kolunda da global olarak zayif fiyat ortami bulunmasina ragmen,
arizi gelirlere gore diizeltilmis FAVOK karliligi seviyesinde &nceki yilin ayni dénemine kiyasla
400 baz puan artis kaydedilmis ve karlilk %32'ye yilkselmistir. Ciro bliyumesine imkan
saglayan unsurlar; soda kiltniin satis hacminde gerceklesen %6 artis ve krom kimyasallari
satislarinda gorilen %11’lik hacim blyimesidir. Ek olarak, kimyasallar bolimimiiz TL'nin
deger kaybindan olumlu yonde etkilenmistir. Toplulugun cam Uretim sirketlerinin, yerel
soda kil ihtiyacinin bir bélimiini 2017 yili basindan itibaren yerel Ureticiden temin etme
karari ile Soda Sanayii’nin grup igi satiglari tarihi seviyesinden %30 oraninda gerilemistir.
Grup ici satislara konu olmayan bu hacim uluslararasi piyasalara yonlendirilmis ve boylelikle
transfer fiyatlandirmasi diizenlemeleri kapsaminda belirlenen fiyat seviyesine kiyasla primli
olarak satis sozlesmelerinde yer almistir. Soda Sanayii, buhar lretimine yonelik kazan
yatirimini 2016 yilinin sonunda tamamlamistir. Yatirim sirketin dogalgazli kojen tesisindeki
kapasite kullanim oranini %50’ye kadar distirmesine ve ihtiya¢ duyulan buhar miktarinin
tamaminin kdmirli kazan ve kojen sisteminin birlikte kullanilmasi sonucunda teminine
imkan saglamistir. Soda kiill Giretim maliyetlerindeki tasarruf sayesinde, Soda Sanayii, 2016
yihnin ortalarindan beri devam eden kromit fiyatlarindaki artis sonucu krom kimyasallari
bolliiminde 2017 yilinin ikinci ¢ceyregin gorilmeye baslanan maliyet artisini dengelemistir.
Satilan mallarin maliyeti icerisinde yer alan TL bazli giderlerin oraninin gelirler icerisinde yer
alan TL bazli bolimden daha yliksek olmasi sebebiyle, %40'a karsi %15, yerel para
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birimindeki deger kaybi brit kara olumlu etki etmistir. Soda Urlinliniin nihai pazar
dahilinde gelismekte olan Ulkelerde goriilen ve o6zellikle insaat ve otomotiv endustrisini
desteleyen ekonomik bliyimenin etkisiyle bolgedeki talep gli¢lii olmaya devam etmistir.
Ote yandan, tahmin edildigi lizere, soda kilu fiyatlar, 2016 yilinin son ¢eyreginden beri
Ozellikle de 2017 yihinda kaydedilecek satiglarla ilgili gorismelerin gergeklestirildigi
donemde Eti Soda’nin yillik 3 milyon tonluk yeni kapasitesini pazara sunacagi beklentisiyle
bir miktar baski altinda kalmistir. Dogal soda Ureticisi, Eti Soda, ilk ceyrek sonunda 500,000
ton kapasite artirrmi yapmistir ve kalan 2.5 milyon tonluk kapasite icin piyasa
beklemededir. Bu ayin sonunda kismen devreye alinmasi ve tam kapasite kullanimina 2018
yilinin baslarinda ulagilmasi beklenmektedir.

Sunumun sonuna dogru gelirken, son tele-konferansimizdan bu yana ¢ok fazla degismemis
olan bazi 6nemli noktalari vurgulamak isterim.

Ozetleyecek olursak; Hasilati, briit kari, arizi gelirlerden arindirilmis FVOK ve FAVOK'(,
neredeyse faaliyet gosterdigimiz biitiin bolgelerde gerceklesen politik ve ekonomik
karisikhklara ragmen artirmayi basardik. Gigli nakit pozisyonumuzu ve ihtiyatli borgluluk
seviyemizi korumaya devam ettik. Akilci bir maliyet yonetiminin gerekliligi olan operasyonel
mikemmellige odakli olmaya devam ettik. Yogun bir yatirrm dénemini tamamladik ve
yatirnm harcamalari ve enerji verimliligi projeleri sonucunda marjlarimizin gelisim
gostermeye devam edecegi kanisindayiz. Kiresel rakiplerimize kiyasla, endustrinin karhlik
seviyesinin Ustlindeyiz. Ayni zamanda, birlesme ve satin alma firsatlari secigilik esasiyla
surekli odagimizin olmaya devam etmektedir.

Sorularinizi kabul etmekten mutluluk duyarim.

Soru ve Cevap

Operator
Alper Akalin - Deniz Yatirim

Alper Akalin

Euro'nun lira karsisinda deger kazanmasi ve insaat talebindeki canlanma géz 6nine
alindiginda, Tirkiye dizcam pazarinda bir nevi tekel konumda oldugunuzu ve ithalat
rekabetinin disik oldugunu da dikkate alarak Trakya Cam seviyesinde Uriln fiyatlarinda ek
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bir zam yapmayi planliyor musunuz? Sisecam’in, Anadolu Cam'in Uretim tesislerindeki
azinlik paylariyla yaptigi gibi, gelecekte Trakya Cam'daki azinlik hissesini de satma planim
var mi? Anadolu Cam igin, Tirkiye'deki cam stogunun i¢ talebi karsilayamadigl ve sise
Ureticilerini veya igecek Ureticilerinin taleplerine karsilik verilemedigine iliskin haberler
gorlyoruz. Talep cok gliclii oldugu icin bunu baska bir fiyat zammina isaret olarak algilamal
miyiz? Boyle bir talebi karsilamak igin ilave kapasite yatirimi diisinliyor musunuz - 6zellikle
Tirkiye'deki hizla bliyliyen talep igin?

Mustafa Gorkem Elverici

Tesekkiirler Alper. izninle Trakya ile baslamak isterim. Fiyat artisi icin, pazardaki dengemizi
dikkatli bir sekilde g6z onlinde bulunduruyoruz. Zaten uygulamaya koydugumuz pek ¢ok
etken bulunmaktadir. Piyasada olan herhangi bir firsati kagirmak istemiyoruz, ancak sahip
oldugumuz fiyatlandirma glicliyle pazari da tehlikeye atmak istemiyoruz. Pazarlari, talebi ve
sahip oldugumuz dengeyi dikkatle izlemeye devam edecegiz. Dogru zamanin geldigini
inandigimizda, tipki daha 6nce yaptigimiz gibi, ek fiyat zami konusunda harekete gececegiz.
Ancak bunun, bu yilin ikinci yarisinda mi yoksa 2018 yili icinde mi olacagini séylemek kolay
degildir.

Sisecam, Trakya Cam Yenisehir fabrikasinda azinlik payina sahiptir. Taraflarin herhangi
birine ek maliyetler yaratmayacak firsatlar ariyoruz ve miimkiinse grup icinde gerceklesen
bu sadelesmelerden yararlanmak istiyoruz. Pazarda olabilecek mevcut firsatlardan, 6zellikle
de 6ntimizdeki donemde yer alabilecek bazi yonetmelik degisikliklerinden veya bazi vergi
indirimleri/kesintilerinden yola ¢ikarak, gelecekte Trakya Cam'a hissesini satip satmamayi
veya bu durumu oldugu gibi devam ettirmeyi diislinecegiz.

Anadolu Cam icin, Tirkiye'de gelisen ihracat faaliyetleri ile birlikte yerel pazardaki talebi
yakinen izlemeye devam ediyoruz. En az 3-5 yil icin tahmin yapabilecek durumdayiz. Bu
nedenle, ek kapasiteye ihtiyac duyulursa, bu kapasiteyi pazara eklemeyi disiniriz.
Pazarlari, mevcut ve gelecek talebi siirekli izliyoruz. Yerel pazardaki var olan payimizi,
ihracat pazarlarindaki mevcut ve gelismekte olan baglantilarimizi riske atmak istemeyiz.
Gerektiginde, ek kapasitelerin yirirliige girebilmesi icin istahimiz devam etmektedir.

Fiyat artislari cogunlukla s6zlesme yenileme planlarina dayahldir. S6zlesmelerimizin ¢ogu
yihin basindan yil sonuna kadar olan yenilenmis durumdadir. OEM so6zlesmelerinde, bazi
sinirh fiyat artirma mekanizmalari haricinde, ayni yilda ayni fiyatlandirmaya bagh kalirz.
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Ancak, yilin ikinci yarisinda yenilenecek olan bazi so6zlesmeler igin, mevcut sozlesmelerde
elde ettigimiz seviyeleri uygulamaya devam edecegiz.

Operator
Olavi Koort - Avaron

Olavi Koort

Sunumunuzda, ingaat sektorinin ilk ¢eyrekteki biyime oraninin %4 oldugunu
belirtmistiniz. Buna benzer bir egilim bugiin itibariyle de devam ediyor mu? insaat
sektoriinin istihdam yaratma giliciine bakildiginda, aslinda Nisan ve Mayis aylarinda
+50,000 kadar pozisyonun bosaldig kaybedildi. insaat sektoriiniin gidisati hakkindaki
dislincelerinizi paylasmanizi rica ederim. Ayrica, distribltorlerin son 3-4 ay icerisindeki stok
seviyeleri hakkinda biraz ipucu verebilir misiniz? Sadece, stok seviyesinin nasil degistigini ve
su andaki trendin ne yonde oldugunu anlamaya calisiyorum. Son olarak, éniimizdeki 6 ila
12 ay icinde dogalgaz fiyatlarinda herhangi bir artis riski gorlip géormediginizi 6grenmek
isterim.

Mustafa Gorkem Elverici

Cok tesekkiirler. insaat sektorii, aydan aya ya da ceyrekten ceyrege bir takim dalgalanmalar
yasamasina ragmen gliclii kalmaya devam ediyor. insaat endistrisini destekleme amacl bir
cok tesvik uygulaniyor ciinkii insaat sektort hala Tirkiye GSYH'nin ana biylime kaynagi
olmaya devam ediyor. Endistri uzun yillardir oldugu gibi halen pazara hakim olmaya devam
ediyor. Ote yandan turizm gelirlerinde iyilesme kaydedilmeye baslanmis olsa da enddistri
2015 yilinda yarattigi gelirlerin cok daha altinda seyrediyor. Bu nedenle, insaat sektori
hiikiimet tarafindan halihazirda ilan edilmis olan c¢ok sayida altyapi projesi ve bazi vergi
avantajlari ve kredi garantileri dahil olmak Ulzere farkli aracglar vasitasiyla desteklenen
girisimlerle glicli kalmaya devam ediyor. Bu baglamda tedarikcilerin stoklarinin artik cok
dislik seviyelerde oldugu sonucuna varabiliriz.

Pazara kapasite ekleme siirecimizde, 6zellikle de sektor genelinde 2012'deki Avrupa krizinin
sonuclarinin deneyimlenmis olmasi sebebiyle kapasite fazlasi yaratmamak icin ¢ok ihtiyatl
davranmaktayiz.
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Sadece biz degil, hemen hemen bitin diizcam sirketleri kapasite fazlasi yaratmak
konusunda tereddit etmektedirler. Agikgasi, su anda piyasada yalnizca Tirkiye'de degil
cevre bolgelerimizde de kapasite agigl s6z konusu ve bu durum bize malesef ki hi¢ yardimci
olmuyor. Bulgaristan, Misir ya da litalya'daki iretim tesislerimizden bile ek kapasite
getirtmek kolay degil. Subat ayinda %12 oraninda bir fiyat artisi yaptigimizi diisiiniirsek, bu
mevcut ortamda onlar icin yapilacak en iyi sey olmayabilir. Gaz fiyatlari icin konusacak
olusak, hiikiimet yalnizca bir sonraki ay icin dogalgaz fiyatlarini ilan ediyor ya da vaat
ediyor. Yani, bir sonraki ay dogalgaz tarifelerinde bir artis olabilecegi riskine her zaman
sahibiz.

Bltce planlamalarimizda igin, ihtiyath bir yaklasim olarak, dogalgazda her zaman fiyat artisi
ongodriyoruz. Ote yandan, pazar analistleri gelecek yilin ortasina kadar fiyat tarifelerinde bir
artis beklemiyorlar. Elbette, bunlar pazar analistlerinin beklentileri ve kendimizi bu
beklentilere baglamiyoruz. Onemli olan, dogalgazdaki herhangi bir fiyat artisini satis
fiyatlarina yansitabilmek icin gerekli fiyatlandirma glicimuiziin olup olmadigidir.

Operator
Alper Akalin - Deniz Yatirim.

Alper Akalin

Soda Sanayii ile ilgili iki sorum var. ilk olarak, cam elyaf yatirrminin son durumu hakkinda
kisaca bilgi verebilir misiniz? 2018 yilinin ikinci yarisinda faaliyete gegcmesini bekliyordunuz.
Bu durum hala gecerli mi? ikincisi, kromit fiyatlarinin hizla artmasiyla krom kimyasallarinin
karlihgindaki daralma goriiyoruz, ancak kimyasal Grinlerin fiyati hammadde fiyati kadar
hizli artmiyor. Yilin ikinci yarisi icin ve 2018'de segmentin karliligi konusunda herhangi bir
tahmininiz/y6nlendirmeniz var mi?

Mustafa Gorkem Elverici

Cam elyaf yatirimlari planlarimiz dogrultusunda devam etmekte ve 2018 vyilinin ikinci
yarisinda bu yatirrmin faaliyete ge¢mesini bekliyoruz. Tim kapasite, 2019 yili basinda
operasyonel olacaktir. ilgili tim insaat faaliyetleri zaman cizelgesiyle uyumludur, su ana
kadar herhangi bir gecikme yasanmamustir.
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Krom kimyasallari béliminidn karhligl, artan kromit fiyatlarindan bir 6lclide etkilense de,
soda kilu is kolunun Uretim maliyetinde kaydedilen duslsiin destegiyle marjlar hala ¢ok
yuksek seviyelerde seyretmektedir. Gelecekte, kromit fiyatlarina bagh olarak marjlar, pazar
analistlerinin beklentileri ile uyumlu olarak iyilesmeye agiktir.

Krom kimyasallari endustrisinin hizli bir sekilde bliylimedigi ve en yiiksek kapasite kullanim
oranina sahip 3 sirketten biri oldugumuzu g6z o6ninde bulundurursak, fiyatlandirma
acisindan ¢ok iyi konumundayiz. ikinci yarida, karlihk oranlari en azindan bugiinki
seviyelerde kalacaktir.

Alper Akalin

Soda segmentinde, istirakleriniz soda taleplerinin bir bélimiininin rakibiniz Eti Soda'dan
tedarik etmeye baslanmasiyla birlikte, yurtici satislarinizin azaldigi goriliyor. Buna bagl
olarak ihracatinizda artis kaydediliyor ki bu da faaliyet giderlerinde bir miktar ylkselise
neden oluyor. Soda kili fiyatlari beklentilerimden daha distk seviyelere inmis durumda.
Rakibinizin blylk kapasitesi halen devreye girmemis olmasina ragmen kesin bir fiyat
dislist gerceklesti. 2018 yili icin satis hacminde herhangi bir daralma 6ngériyor musunuz?
Soda kilinin gelecek yilki fiyatlari icin ne 6ngoériyorsunuz?

Mustafa Gorkem Elverici

Her seyden Once yurtici satislardaki diislis stratejik olarak, tercihen gerceklesmistir ve bu
secim dogal soda kill (reticisinin cam sirketlerimizin bazi Gretim tesislerine ¢ok yakin
olmasi sebebiyle hem cam sirketlerimizi hem de soda kiill is kolumuzu desteklemektedir.

Yerel soda kill ihtiyacinin bir kisminin rakip firmadan tedarik edilmesi, firmalarimizin bu
hammaddeyle iliskili lojistik maliyetinden tasarruf etmelerine yardimci oluyor ve bu da
Uretim maliyetlerinde disise neden oluyor. Bununla birlikte, Soda Sanayii, emsallere
uygunluk ilkesine ve oldukga kati olan transfer fiyatlandirma yonetmeliklerine uygun olarak
yapilandirilmasi gereken grup ici satislariyla karsilastirildiginda, ihracat pazarlarindan daha
ivi fiyatlara satis yapabiliyor. ihracatin artmasi, bir dereceye kadar faaliyet giderlerinin de
ylkselmesine neden olmustur. Bununla birlikte, Soda Sanayii'nin ihracat pazarlarinda sahip
oldugu yliksek marjlar ve fiyatlar, faaliyet giderlerindeki artisi karsilamaktadir.
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Soda kili fiyatlari beklentilerinizden daha dlstuk olabilir, ancak bu yil bizim
beklentilerimizle uyumlu sekilde gergeklesmistir. Rezerv para birimlerinde fiyatlarin %5 ila
%10 arasinda degismesini bekliyorduk; bu dogrultuda da yillik fiyat diistst ilk yari igin %7,
ikinci geyrek igin yaklasik %8 olarak gerceklesmistir.

Rekabetin 2018 yilinda artmasi bekleniyordu, ancak piyasaya 2,5 milyon ila 3 milyon ton ek
kapasite sunacak olan rakibimiz, kendisine yeteri kadar alan yaratabilmek amaciyla
ABD'deki kendi maden ocaklarindan soda kiilii ithal ederek pazarda yerini aldi ve bazi
bliyik musterilerine satislara basladi. Bu nedenle, rekabet halihazirda baslamis durumda ve
gelecek yil icin, rezerv para cinsinden %5 ila %7 civarinda ek bir fiyat distisi 6ngoriiyoruz.
2019'dan itibaren, fiyat seviyesinin yatay olacagini ve belki de hafif bir ylikselisle iyilesmeye
baslayabilecegini dlisiinliyoruz.

Pazara sunulan bu kapasitenin disinda bugiine kadar ilan edilmis baska bir kapasite artisi
bulunmamaktadir. Soda kill ticaretinde yatirimlar zaman almaktadir; sifirdan baglanan bir
yatirimin tamamlanmasi en az 3 yil sirer veya daha o6nceden insa edilmis bir binanin
yatirim igin kullaniminda ise kapasitenin eklenmesi igin isletmeler yaklasik 2 yila ihtiyag
duymaktadirlar. Ayrica, soda kiliiniin sermaye acisindan yogun bir yatirim tiri oldugu
gerceginin altini ¢izmek gerekir. Su anda piyasa, bu yeni kapasitenin ylizde yilz olarak
faaliyete gecmesini ve oOzellikle fiyatlandirma tarafinda, talep ve arz perspektiflerinden
pazar dengesini gormeyi beklemektedir. 2019'dan itibaren arz-talep dengesinin tekrar 2016
seviyelerine gelmesini 6ngoriiyoruz.

Alper Akalin
Gelecek yilin satis hacminde bir daralma olacagini distindyor musunuz?

Mustafa Gorkem Elverici
Hayir. Sirekli bir sekilde %100 kapasite kullanimin lzerinde kapasite kullanim oranlari ile
faaliyet gosteriyor ve Gretimimizin tamamini satiyoruz.

2017 sozlesmeleri lizerinde miizakereler stirerken, 2018 (lretiminin bile bir kismini sattik.
2017 icin imzalanan satisg sézlesmelerinin yaklasik %40'inin s6zlesme suresi 1 yildan fazladir.
Ozellikle kilit musterilerimiz seviyesinde daha iyi fiyatlar sunabilmek icin pazarda proaktif
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davranmaya devam edecegiz. Ayrica sentetik soda Uretimi maliyetinde liderlerden biri
oldugumuz igin kapasitemizi satmakta zorluk yasayacagimizi disinmiyoruz.

Operator
Baska soru bulunmamaktadir. Kapanisi yapmasi icin konusmaciya s6zi birakiyorum.

Mustafa Gorkem Elverici

Katiliminiz igin hepinize ¢ok tesekkiir ederiz. 2017 yilsonu sonuglarimizda sizlerle tekrar bir
araya gelmekten memnuniyet duyacagiz.
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