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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 10,38 FD/IFAVOK (Cari)  6,7x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 7,17 F/K (Cari) 4,6x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 4C18 3C18 Ceyreksel % 4C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 988 958 3% 655 51% 910 953 9% 4%
Briit Kar 331 435 -24% 221 50% - - md m.d.
FAVOK 233 333 -30% 158 48% 386 243 -40% -4%
Net Donem Kari 81 818 -90% 238 -66% 269 80 -70% 2%
Briit Kar Marji 33,5% 45,4% -119yp 33,7% -0,2yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 23,6% 34,8% -11,2yp 24,1% -0,4yp 42,4%  25,6% -188yp  -19yp
Net Kar Marji 8,2% 85,4% 77,2 yp 36,4% -282yp 296% 84% : -213yp -02yp

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

Soda Sanayi (SODA) 4C18 Finansal Sonuclar: Piyasa beklentisine paralel sonuclar (=)

Soda Sanayi, yilin son ¢eyreginde piyasa beklentisine paralel, beklentimizin ise altinda
81 mn TL net kar aciklamistir. Cam elyaf yatirimi kaynakli 121 mn TL’lik ertelenmis
vergi geliri, 4C18’de net kar agiklanmasinda etkili olmustur. Sirket hisseleri yilbasindan
bugiine endeksin altinda bir getiri performansi sergilemistir. Son donemdeki endeks alti
getiri performansi ile sirket hisselerinin 4C18 finansallarinm fiyatladig1 goriisiindeyiz.
Soda Sanayi icin hisse basi fiyat hedefimiz 10,38 TL olup, uzun vadeli onerimiz ise AL
olarak devam etmektedir.

e Sirketin satis gelirleri %51 artisla 4C18’de 988 mn TL seviyesine ulasti - Soda
Sanayi, 4C18’i yillik %51 artan satis geliri ile tamamladi. Ulasilan 488 mn TL’lik satis
geliri, hem bizim 910 mn TL’lik hem de 953 mn TL’lik Research Turkey konsensis
tahminlerine paralel olarak gerceklesmistir. Bu donemde sirketin konsolide soda
kimyasallar satis hacmi yillik bazda %1 artis kaydederken, ortalama iiriin fiyatlarinda
da dolar bazinda %1 yiikselis gozlenmistir. Sirketin elektrik satis hacminde ise yillik
%18 buyume gerceklesmistir. Krom kimyasallar satis hacmi ise yilik bazda %4 artis
kaydetmistir. Toplama bakildiginda, konsolide ciro icinde soda kimyasallar1 ve
elektrik satis gelirlerinin pay1 %69 olurken, krom kimyasallarimin pay1 %31 olarak
gerceklesmistir.  Sirketin satis maliyetleri de, artan dogalgaz maliyetlerinin de
etkisiyle aynm olciide yillik bazda %51 artis gostermistir.

e FAVOK biiyiimesi ise 4C18’de %48 olarak gerceklesti - Sirketin operasyonel
giderleri 4C18’de artan satis ve pazarlama giderlerinin etkisiyle bitlikte yillik bazda
%39 yiikselisle 137 mn TL seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK tarafinda ise yillik %48
artis gerceklesmis ve Soda Sanayi 4C18’i 233 mn TL FAVOK ile tamamlamistir. FAVOK
marj1 ise yillk bazda 4C17’deki %24 seviyesine paralel 4C18’de %23,6 olarak
gerceklesmistir. Sirket 2018 yilim ise %27,9 FAVOK marji ile tamamlamistir.

e Net kar 4C18’de yillik bazda %66 geriledi ve 81 mn TL oldu - 4C18’de sirket ticari
alacak ve bor¢lar kaynakli olarak esas faaliyetlerinden 39 mn TL gider kaydetmistir.
3C18’de ise sirket bu taraftan 98 mn TL gelir kaydetmisti. Ayrica, sirket yatinm
portfoylinden 4C18’de 94 mn TL finansal varlik degerleme zarar1 kaydetmistir. Ek
olarak, 4C17°de 32 mn TL seviyesinde kaydedilen net finansal gelir, bu ceyrekte 108
mn TL net finansal gidere donmustur. Toplamda ise sirket 4C18’de 81 mn TL net kar
aciklarken, 4C17’deki 238 mn TL’ye gore net kan %66 gerilemistir. Cam elyaf
yatinmina bagli olarak kaydedilen 121 mn TL’lik ertelenmis vergi geliri ise sirketin
net kar aciklamasinda etkili olmustur. Aciklanan net kar piyasa beklentisi olan 80 mn
TL’ye paralel gerceklesirken, beklentimiz olan 269 mn TL’nin oldukca altinda
kalmistir.

e Uzun vadeli AL onerimiz devam etmektedir - Soda Sanayi, yilbasindan bugiine
endekse gore %11 negatif bir getiri performans: sergiledi. Sirket ile ilgili kisa vadeli
Endeks Uzeri Getiri onerimiz devam ederken, uzun vadeli 6nerimizi de AL olarak
koruyoruz. Sirket icin hisse basi hedef fiyatimz ise 10,38 seviyesindedir.
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Aciklanan | Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 4C18 3C18 Ceyreksel % 4C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 988 958 3% 655 51% 910 953 9% 4%
SMM -657 -523 26% -434 51% - - m.d. m.d.
Brut Kar 331 435 -24% 221 50% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -137 -142 -4% -98 39% - - m.d. m.d.
FVOK 194 293 -34% 122 59% - - m.d. m.d.
FAVOK 233 333 -30% 158 48% 386 243 -40% -4%
Op. Olmayan Gelir/Gider -241 547 a.d. 117 a.d. - - m.d. m.d.
VOK -47 840 ad. 240 ad. - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 81 818 -90% 238 -66% 269 80 -70% 2%
Brut Kar Marji 34% 45% -119yp 34% -0,2yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 24% 35% -11,2 yp 24% -0,4yp 42,4%  25,6% -18,8 yp -1,9yp
Net Kar Marji 8% 85% -77,2yp 36% -282yp  29,6% 84% | -21,3yp -0,2 yp
Bilango (mn TL) 12A18 9A18 12A17
Doénen Varliklar 2.612 2.840 -8% 1.631 60%
Hazir Degerler 1.193 1.369 -13% 783 52%
Menkul Kiymetler 66 45 47% 28 132%
KV Ticari Alacaklar 736 825 -11% 480 53%
Stoklar 320 322 0% 240 34%
Diger Donen Varliklar 296 278 7% 99 198%
Duran Varlklar 3.757 3.719 1% 2.250 67%
Aktif Toplami 6.369 6.558 -3% 3.881 64%
KV Borglar 1.087 1.010 8% 379 187%
KV Finansal Borglar 221 68 226% 49 353%
KV Ticari Borglar 447 389 15% 276 62%
Diger KV Borglar 419 553 -24% 55 666%
UV Borglar 413 656 -37% 309 34%
UV Finansal Borglar 321 565 -43% 265 21%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 92 91 1% 45 107%
Oz Sermaye 4.869 4.892 0% 3.192 53%
Pasif Toplami 6.369 6.558 -3% 3.881 64%
Net Borg¢ -718 -781 -8% -498 44%
Alacak Tahsilat Stresi 67 68 67
Stok Isleme Siiresi - Yillik 51 53 47
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 60 59 54
Nakit Dondiirme Siresi 81 85 79

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin dedil, 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 danismanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
vatirirm danmsmanligi 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 yer 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, kdr yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (iciincii kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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