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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 10,38 FD/FAVOK (Cari)  6,7x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 7,33 F/K (Cari) 4,6x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 948 988 -4% 701 35% 935 933 i 1% 2%
Briit Kar 298 331 -10% 260 15% - - iom.d. m.d.
FAVOK 200 233 -14% 185 8% 192 193 4% 3%
Net Donem Kari 285 81 250% 239 19% 251 259 | 13% 10%
Briit Kar Marji 31,5% 33,5% -2 yp 37,0% -5,6 yp m.d. md. i md m.d.
FAVOK Marji 21,1% 23,6% -2,5yp 26,4% -5,3yp 20,5% 20,7% | 0,6 yp 0,4 yp
Net Kar Marji 30,1% 8,2% 21,8 yp 34,0% -4 yp 26,9% 27.8% | 32 yp 2,3yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyl, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Soda Sanayi (SODA) 1C19 Finansal Sonuglari: Net kar beklentilerin iizerinde (+)

Soda Sanayi’nin net kar1 1€19’da 285 mn TL seviyesinde gerceklesirken, operasyonel
olmayan gelirlerin destegiyle, hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahmini
iizerinde bir net kar biiyiimesi gordiik. Operasyonel taraf ise beklentilere paralel
gerceklesti. Ilk ceyrekte hacim tarafinda gozlenen gerilemenin ve maliyetlerdeki
yiikselisin fiyatlanmasiyla birlikte sirket hisseleri yilbasindan bugiine endekse paralel
bir getiri performansi sergiledi. Sirket icin hedef fiyatimiz 10,38 TL olup, uzun vadeli
“AL”, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” 6nerimiz siirmektedir.

e Satis gelirleri %35 yiikselis gosterdi - Sirketin 1C19’da konsolide satis gelirleri, hem
bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerine paralel, yillik bazda %35
yikselerek 948 mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde yurt ici soda satis
hacmi yatay seyrederken, ihracat hacminde %11 gerileme gerceklesmis, toplamda ise
hacim yillk bazda %8 diisus kaydetmistir. Soda kiilu fiyatlar ise dolar bazinda %4
yikselis kaydetmistir. Krom kimyasallarn tarafinda ise satis hacmi yillik %17
gerilerken, fiyatlarda dolar bazinda %1 artis gozlenmistir. Sirketin elektrik satis
hacmi ise yillk bazda %9 yikselis gostermistir. Cam elyaf segmentinden ise bu
ceyrekte 33 mn TL gelir yaratilmistir. 1C19’da yabanci para bazli gelirler konsolide
gelirlerin %89’u seviyesinde gerceklesirken, maliyetlerin ise %54’U yabanci para
bazinda gerceklesmistir.

e FAVOK willik bazda %8 artisla beklentilere paralel gerceklesti - Soda Sanayi yilin
ilk ceyregini 200 mn TL FAVOK ile tamamlarken, sirketin FAVOK’{i yillk bazda %8
artis gostermis, hem bizim 192 mn TL’lik, hem de 193 mn TL’lik Research Turkey
konsensiis tahminlerine paralel bir seyir izlemistir. Artan dogalgaz maliyetlerinin
yansimast olarak FAVOK marjlarinda 1C19’da yillk bazda 5 puanlik dusiis
gozlenirken, FAVOK marji 1C18°deki %26,4 seviyesinden 1C19’da %21,1 seviyesine
gerilemistir.

e Operasyonel olmayan gelirler net kar1 destekledi - Yilin ilk ceyreginde sirketin net
ka1 285 mn TL’ye yukselirken, net karda yillik bazda %19 artis gozlendi. Aciklanan
net kar, hem bizim 251 mn TL’lik hem de 259 mn TL’lik Research Turkey konsensis
tahmininin Uzerinde gerceklesti. Yatinm faaliyetleri kaynakli 65 mn TL’lik gelire
(1C18: 33,7 mn TL) ek olarak 52 mn TL net finansal gelir (1C18: 43 mn TL net
finansal gelir) kaydedilmesi ayn1 zamanda da bu ceyrekte 41 mn TL’lik ertelenmis
vergi geliri (1C18: 8,5 mn TL) yazilmasi, sirketin net karina pozitif destek vermistir.

e ilk ceyrekte endekse paralel bir getiri performansi sergiledi - Sirket 1C19
donemine iliskin  finansallari, operasyonel tarafta beklentilere paralel
gerceklesirken, net kar tarafinda ise beklentilerin iizerinde geldi. ilk ceyrekte hacim
tarafinda gozlenen gerilemenin ve maliyetlerdeki yukselisin fiyatlanmasiyla birlikte,
sirket hisseleri yilbasindan bugine kadar endekse paralel bir getiri performans
sergiledi. Soda Sanayi icin kisa vadeli 6nerimizi Endeksin Uzerinde Getiri, uzun vadeli
onerimizi AL olarak surduruyoruz. Sirket icin hisse bas1 fiyat hedefimiz 10,38 TL
seviyesinde yer aliyor.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir biitindur Sayfa1/3
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Aciklanan Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Met Satiglar 948 988 -4% 701 35% 935 933 | 1% 2%
SMM -650 -657 -1% 441 47% - - iomd m.d.
Brit Kar 298 331 -10% 260 15% = = iomd m.d.
Operasyonel Gider -148 -137 8% -110 35% - - m.d. m.d.
FVOK 151 194 -22% 150 0% - - i omd. m.d.
FAVOK 200 233 -14% 185 8% 192 193 | 4% 3%
Op. Olmayan Gelir/Gider 162 -241 a.d. 114 43% - - m.d. m.d.
VOK 313 47 a.d. 264 19% - - i omd m.d.
Met Dénem Karn 285 81 250% 239 19% 251 250 1 13% 10%
Brit Kar Marji 3% 34% -2 yp 37% -5,6 yp m.d. md. | md m.d.
FAVOK Marj 21% 24% -2,5yp 26% -5,3yp 205%  20,7% 0.6 yp 0.4 yp
Met Kar Marji 30% 8% 21,8yp 34% -4 yp 26,9% 27.8% | 32y 23 yp
Bilango {mn TL) JA19 12A18 3A18
Dénen Varliklar 3.209 2612 23% 2.076 55%
Hazir Degerler 1.560 1.193 31% 1.102 42%
Menkul Krymetler N 66 38% 30 204%
KV Ticari Alacaklar 791 736 7% h24 51%
Stoklar 416 320 30% 307 35%
Diger Ddanen Varhklar 351 296 19% 112 212%
Duran Varliklar 3.977 3.7587 6% 2.414 65%
Aktif Toplami 7.186 6.369 13% 4.490 60%
KV Borglar 1.714 1.087 58% 717 139%
KV Finansal Borclar 273 221 24% 54 403%
KV Tican Borglar 387 447 -13% 294 3%
Diger KV Borglar 1.054 419 152% 368 186%
UV Borglar 613 413 48% f02 22%
UV Finansal Borclar 518 321 61% 454 14%
UV Tican Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 95 92 3% 43 99%
Oz Sermaye 4 859 4.869 0% 3.271 49%
Pasif Toplami 7.186 6.369 13% 4.490 60%
Net Borg -860 -718 20% -624 38%
Alacak Tahsilat Stresi 69 67 67
Stok Igleme Siiresi - Yillik h2 51 50
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillik 58 60 54
MNakit Déndirme Siiresi 84 81 81

Kaynals: Jirket, Research Turkey, VKY Araglirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anfaml degil, G: Geyrel, A- Ay, Y-Yanyil, VKY: Valaf Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yvatirirm danmismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada ver alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek
bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmas1 sonucunda vyatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli
zararlardan, kdar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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