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Cam

Finansal Sonuclar

1C19 Degerlendirme A L

v Net kar beklentimize yakin, piyasa beklentisinin

tizerinde. Soda Sanayi ilk c¢eyrekte piyasa ortalama Hisse Flyatl : 7’33 TL
beklentisinin %10 Uzerinde, beklentimiz olan 274,5 mn Hedef Fiyat : 10,27 TL
TL’ye yakin yillik bazda %19,4 artigla 284,9 mn TL net
kar agikladi. Gegen yil ilk geyrekte kaydedilen 33,7 mn Getiri Potansiyeli 0640
TL’lik net finansman gelirinin bu geyrekte 52,1 mn TL'ye
yukselmesinin yani sira, yatinm faaliyetlerinden elde Ozet Veriler
edilen 65 mn TLlik gelir ve 41,3 mn TL'lik ertelenmis
. .. . — . Hisse Kodu SODA.
vergi geliri net kari destekledi. Beklentinin Gzerinde gelen Cari Fiyat (TL) 733
net kar nedeniyle sonuglarin hisse performansina etkisini 52H En Yiiksek (TL) 8.26
‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz. 52H En Diis ik (TL) 4,10
Piyasa Degeri (mn TL) 7.140
v Ciro performansi beklentimiz ile uyumlu. Sirketin ciro Piyasa Degeri (mn USD) 1.235
.. . .. Halka Agiklik Orani (%) 39,33
performansi hem bizim hem piyasa ortalama beklentisi Konsensus HE (TL) 0.05
ile uyumlu, yl”lk bazda %35,2 artlgla 948 mn TL Konsensus Tavsiye %67 A/%33T/%0 S
seviyesinde gergeklesti. Sirketin konsolide bazda soda 3AHacim (mn USD) 74
kimyasallari satis hacminde yilllk bazda %8, birim HLYHBK (2019T) 1.0
bazinda ortalama urin fiyatlarinda da dolar bazinda %4 Konsensus HBK (2019T) Lo
dislUs goruldi. Krom kimyasallari satis hacminde ise Tahminler ve Rasyolar 2017 2018 2019T 2020T
yilik bazda %17 dusids yasanirken, birim bazinda Satis Gelirleri (mn TL) 2451 3430 4541 5.180
ortalama Urin fiyatlarinda %1 artis yasandi. Krom FAVOK 616 958 1.162 1.358
kimyasallar tarafinda yurt ici satislar %8 artarken, Net Kar (mn TL) 661 1556 1214 1437
uluslararasi satislar %20 azaldi. Kromsan fabrikasinda FIK (x) 11,1 4,7 6,0 5,1
planlanan ekipman yenileme yatirimlarindan FD/Net Satis (x) 2,7 19 15 13
kaynaklanan dusuk kapasite nedeniyle, toplam krom FDIFAVOK (x) 10,7 69 57 49
kimyasallari Uretimi %22 azaldi. Sirketin elektrik Gretimi
%1,5 artarken, satis hacminde yillik %9, elektrik Hisse Performansi
satiglarindan elde edilen gelirler ise %55 oraninda artt. 90 | e isse Fiyats e BISTL00 (Dizetiis)
Oxyvit Uretimi %12 artarken, satis hacmi %21 oraninda 80

artti. Devreye giren Elyaf Fabrikasi’nda Uretim kapasitesi
%45 seviyesinde gergeklesmis olup, cam elyaf
yatirrmindan ise 33 mn TL gelir kaydedildi. Toplama
bakildiginda, konsolide ciro i¢inde soda kimyasallar ve 50
elektrik satig gelirlerinin  payr %74 olurken, krom 40
kimyasallarinin payi %26 olarak gergeklesti.
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Operasyonel marjlar piyasa beklentisinin 0,4 puan iizerinde. 1C19'da FAVOK, hem bizim hem
piyasa ortalama beklentisi ile uyumlu yillik bazda %8,2 artigsla 200 mn TL seviyesinde gergeklesti.
FAVOK marji ise piyasa ortalama beklentisinin 0,4 puan (zerinde, yillik bazda 5,3 puanlik disisle
%21,1 seviyesinde gerceklesti. Maliyetler, agirlikl olarak dogal gaz tarife zamlari, disiuk kapasite
kullanim orani nedeniyle yillik bazda %47,2 artigla 650 mn TL'ye yikseldi. Faaliyet giderleri yillik
bazda %34,5 artarak 147,7 mn TL'ye yiukselirken, faaliyet giderleri/satis orani %15,6 seviyesinde
sabit kald!.

Soda Sanayii'nin yabanci para cinsinden net uzun pozisyonu 2,3 mir TL seviyesinde gerceklesti.
2018 sonu ile kiyasladigimizda, net uzun dolar pozisyonu 15 mn dolar artarak 270 mn dolar
seviyesine yukselirken, net uzun euro pozisyonu 16 mn euro artarak 125 mn euro seviyesine
yukseldi. 2018 sonu ile karsilastirildiginda Soda Sanayii'nin brit borcu 1,7 mir TL'ye yukseldi. Dolar
cinsinden finansal borglar, yeni tahvil ihraci ve mevcut tahvillerin geri alimina paralel olarak 26
milyon ABD dolar artis gosterdi. Nakit ve nakit benzerleri bakiyesi 2,5 mir TL seviyesinde
gerceklesti. Buna gbre Soda Sanayii 841 mn TL net nakit pozisyonu kaydetti.

10,27 TL seviyesineki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi koruyoruz. Cam sektoriinin
hammaddelerinden olan soda kili Uretiminin yani sira, krom kimyasallari alaninda da faaliyet
gOsteren sirketin, devreye giren cam elyaf operasyonlari ile orta-uzun vadede blylimesini
surdurmesini bekliyoruz. Gelirlerinin yaklasik %78’ini yurt disi satiglarindan elde ettigi igin sirketin
yurt i¢i pazardaki gelismelere hassasiyetinin distuk olmasi, gugli nakit akisi, defansif yapisi, soda
kiliine olan glglu talep ve sundugu cazip degerleme nedeniyle, Soda Sanayi hisseleri igin 10,27 TL
seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi koruyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

SODA (mn TL) Yillik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 948 701 35,2% -4,0% 988 932 933
Satiglarin maliyeti 650 441 47,2% -1,1% 657

Briit kar 298 260 14,9% -9,9% 331

Briit kar marji 31,5% 37,0% -5,6% -2,0% 33,5%

Faaliyet Giderleri 148 110 34,5% 8,1% 137

Faaliyet giderleri/Net satiglar 15,6%  15,7% -0,1% 1,7% 13,8%

FVOK 151 150 0,5% -22,5% 194

FVOK marji 159% 21,4%  -55% -3,8% 19,7% - -
FAVOK 200 185 8,2% -14,2% 233 191 193
FAVOK marji 21,1%  26,4% -5,3% -2,5% 23,6% 20,5% 20,7%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 285 239 19,4% 249,9% 81 274 259
Net kar marji 30,1%  34,0% -4,0% 21,8% 8,2% 29,4% 27,8%

Kaynak: SODA, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0’in altinda azalis
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GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0Ozel, imzalanacak yatirrm danismanhg sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlshigindan higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde ylrarlGgu giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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