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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 9,08 FD/IFAVOK (Cari)  5,9x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 6,30 F/K (Cari) 4x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 1.082 948 14% 784 38% 991 1.040 9% 4%
Briit Kar 404 298 35% 291 39% - - m.d. m.d.
FAVOK 281 200 41% 206 36% 242 259 1 16% 8%
Net Donem Kari 376 285 32% 418 -10% 288 313 31% 20%
Briit Kar Marji 37,3% 31,5% 5,8yp 37,1% 0,2 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 26,0% 21,1% 4.9yp 26,3% -0,3yp 24,4%  24,9% 1,6 yp lyp
Net Kar Marji 34,8% 30,1% 4,7yp 53,3% -18,6 yp 29,1% 30,1% : 57yp 4,7 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Soda Sanayi (SODA) 2C19 Finansal Sonuclari: Beklentilerin iizerinde operasyonel
performans (+)

Soda Sanayi, 2C19’da hem bizim beklentimizin (288 mn TL) hem de ortalama piyasa
beklentisinin (313 mn TL) iizerinde yillik bazda %10 diisiisle 376 mn TL net kar ag¢ikladi.
Operasyonel performansin beklentimizin iizerinde gerceklesmesi, net kdrdaki sapmanin
ana unsuru oldu. Sirket hisselerinin, BIST100 endeksine gére son 3 ayda %17 negatif
ayrismasini da g6z oniinde bulundurarak 2C19 sonuglarina pozitif tepki vermesini
bekliyoruz. Tahminlerimizde herhangi bir degisiklige gitmiyor, hedef fiyatimizi 9,08 TL
seviyesinde koruyoruz (KVO: Endeksin Uzerinde Getiri, UVO: AL).

e Beklentimize paralel gii¢lii ciro performans1 - Yilin ikinci ceyreginde Sirketin
konsolide satis gelirleri hem bizim beklentimize hem de ortalama piyasa beklentisine
paralel yillik bazda %38 artisla 1,08 mlr TL seviyesine yiikseldi. Segmentler itibariyle,
soda kimyasallarindan elde ettigi gelirler dolar bazinda ortalama satis fiyatlarinda
gozlenen %5 yiikselis ve %1 hacim artisina bagli olarak yillik bazda %39 biyiimeyle
690 mn TL’ye ulasti. Krom kimyasallann tarafinda ise dolar bazli ortalama satis
fiyatlarinda %1, hacimde ise %16 yillik bazda gerileme goriilse de, satis gelirleri %9
artisla 285 mn TL’ye ulasti. Enerji ve cam elyaf tarafi ise toplamda 107 mn TL ile
ciroya katki sagladi. 2C19 doneminde yabanci para bazli gelirler konsolide cironun
%93’unu olustururken, maliyetlerin ise %51’U yabanci para bazinda gerceklesti.
Toplamda ise satis gelirleri 1Y19’da yillik bazda %37 yukselisle 2,03 mlr TL’ye ulast.

e FAVOK beklentimizin lizerinde gerceklesti - Lojistik giderlerindeki artisa bagh
faaliyet giderlerinde goriilen yillk bazda %43 vyiikselise ragmen, operasyonel
performans beklentilerin lizerinde gerceklesti. 2C19’da yillik bazda %36 artarak 281
mn TL’ye yiikselen FAVOK beklentimizin %16, piyasa ortalama beklentisinin ise %8
iizerinde gerceklesti.,. FAVOK marj1 ise 2C18’deki %26,3 seviyesinin hafif altinda
%25,98 seviyesinde gerceklesti. Toplamda ise 1Y19 déneminde FAVOK yillik bazda
%23 artisla 481 mn TL’ye ulasmistir.

e Cam elyaf yatirnmina bagh ertelenmis vergi geliri net kara destek oldu - Soda
Sanayi’nin net kar, 2C19’da yillik %10 daralarak 376 mn TL’ye geriledi. 2C18’deki 90
mn TL’lik net finansman gelirinin bu ceyrekte 7 mn TL’ye gerilemesi, net kan
olumsuz yonde etkilese de, 74 mn TL'lik vergi geliri (2C18: 8 mn TL) bu etkiyi
sinirladi.  Aciklanan net kar, hem bizim beklentimizin (288 mn TL) hem de ortalama
piyasa beklentisinin (313 mn TL) uzerinde gerceklesti. Toplamda ise 1Y19’da ulasilan
661 mn TL’lik net kar, 1Y18’deki 657 mn TL’ye paralel gerceklesti.

e Sirket hisselerinin 2C19 sonuglarina pozitif tepki vermesini bekliyoruz - Sirketin
2C19 sonuclan operasyonel tarafta piyasa beklentisine paralel gerceklesirken, net
kar beklentilerin uzerindedir. Sirket hisseleri son bir ayllk donemde endeksten %9
negatif aynsmistir. 2C19 sonuclarina sirket hisselerinin pozitif tepki vermesini
bekliyoruz. Sirket icin hisse basi fiyat hedefimiz 9,08 TL seviyesinde yer almaktadir.
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Aciklanan Beklenti E Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 1G19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % VKY Kons. ﬁ VKY Kons.
Net Satislar 1.082 948 14% 784 38% 991 1.040 9% 4%
SMM -678 -650 4% -493 37% - - m.d. m.d.
Brit Kar 404 298 35% 291 39% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -172 -148 17% -121 43% - - m.d. m.d.
FVOK 231 151 54% 170 36% - - m.d. m.d.
FAVOK 281 200 41% 206 36% 242 259 16% 8%
Op. Olmayan Gelir/Gider 71 162 -56% 240 -70% - - m.d. m.d.
VOK 302 313 -3% 410 -26% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kar| 376 285 32% 418 -10% 288 313 31% 20%
Brit Kar Mariji 37% 31% 5,8yp 37% 0,2 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 26% 21% 4,9 yp 26% -0,3yp 24,4%  24,9% 1,6 yp lyp
Net Kar Marji 35% 30% 4,7 yp 53% -186yp 29,1%  30,1% 5,7 yp 4,7 yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18
Donen Varliklar 3.574 3.209 11% 2.071 73%
Hazir Degerler 1.407 1.560 -10% 886 59%
Menkul Kiymetler 121 91 32% 34 252%
KV Ticari Alacaklar 875 791 11% 604 45%
Stoklar 507 416 22% 288 76%
Diger Donen Varliklar 664 351 89% 258 158%
Duran Varliklar 4.389 3.977 10% 2.941 49%
Aktif Toplami 7.963 7.186 11% 5.012 59%
KV Borglar 2.278 1.714 33% 710 221%
KV Finansal Borglar 1.124 273 312% 49 2185%
KV Ticari Borglar 400 387 3% 330 21%
Diger KV Borglar 754 1.054 -28% 331 128%
UV Borglar 417 613 -32% 538 -22%
UV Finansal Borglar 335 518 -35% 472 -29%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 82 95 -14% 66 25%
Oz Sermaye 5.268 4.859 8% 3.764 40%
Pasif Toplami 7.963 7.186 11% 5.012 59%
Net Borg -69 -860 -92% -399 -83%
Alacak Tahsilat Suresi 70 69 67
Stok Isleme Siiresi - Yillk 54 52 52
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 57 58 56
Nakit Dondlrme Siresi 88 84 82

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yvatirim 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 vyayindaki, 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 lglincii kisilerin
ugrayabilecedi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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