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SODA -3C15 Degerlendirmesi

Operasyonel kérlilik beklentilerin hafif altinda, ancak kur
etkisiyle net kdar beklentilerin iizerinde

Soda Sanayii (SODA), 3C15 doneminde piyasa
beklentilerinin %16, geg¢en yilin ise %85 (izerinde
162milyon TL net kar acikladi. Operasyonel karlhk

beklentilerin hafif altinda kalirken, net karin beklentilerin
Uzerinde gelmesinin temel nedeni artan kur farki gelirleri
oldu. Sonuclarin hisse fiyatini _‘sinirli _pozitif’ yoénde
etkilemesini bekliyoruz.

Sirketin net satis gelirleri beklentilere paralel, gecen yilin
ise %21 lizerinde 462milyon TL seviyesinde gerceklesirken,
maliyet tarafinda ciro biyimesinin altinda kalinmasi, brit
kar marjinin gegen yilin ayni dénemine gore 5 puan artisla
%27,8'e yikselmesini saglamistir. Faaliyet giderlerinin net
satislara oraninda gegen yila goére kaydedilen 0,2 puanlik
dists, brut karlihktaki olumlu performansla birleserek,
operasyonel karhlikta blylimeyi desteklemistir. Sirketin
3C15 dénemi FAVOK'U piyasa beklentilerinin %7 altinda,
gegen yilin ise %47 lzerinde 113milyon TL, FAVOK marji
da piyasa beklentilerinin 2,5 puan altinda, gegen yilin ise
4,3 puan lzerinde %24,4 seviyesinde gerceklesti.

TL’nin dolara karsi deger kaybetmesi, net kar biiyiimesini
destekledi

Esas faaliyetlerle ilgili olarak 3C15’te kaydedilen 20milyon
TU'lik net kur farki geliri ile (3C14’te 5milyon TL),
finansman tarafinda kaydedilen 71milyon TL'lik net
kambiyo kari (3C14’te 13milyon TL), net karin beklentilerin
Uzerinde gelmesini saglamistir. Ote vyandan Sirket
O0zkaynak yontemiyle muhasebelestirdigi istiraklerden
15milyon TL net gelir elde etmistir (3C14’te 12milyon TL).

Sirketin Eyltl 2015 sonu itibariyle 800milyon TL karsihgi
net doviz varlik pozisyonu bulunmakta olup (Haziran sonu
itibariyle 658milyon TL karsihgi), bunun agirlikli kismi dolar
bazlidir. Bu da, TL'nin dolara karsi deger kaybettigi 3C15
doneminde (dolar/TL ortalama kuru yillik bazda %32 artti),
Sirketin kur farki gelirlerini artirarak net kardaki biyimeyi
desteklemistir.
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TL uss
Fiyat 5,10 1,75
BIST-100 82.050
US$ (MB Alis): 11,950
52 Hafta Yiiksek: 5,33 1,98
52 Hafta Dusiik: 3,07 1,32
BiST Kodu: SODA
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 660,0
Piyasa Degeri (TL Mn): 3.366,0
Piyasa Degeri (US$ Mn): 1.153,1
Halka Aciklik Orani (%): 16
Halka Acik PD (TL Mn): 538,6
Halka Agik PD (US$ Mn): 184,5
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 5,8 59,5 65,7
USS$ Getiri (%): 8,1 28,8 29,1
BIST-100 Relatif Getiri (%): 1,6 -13,9 12,5
Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 4,14
Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 1,57
Beta 0,62
Yillik Volatilite (Hisse) 0,36
Yillik Volatilite (BIST-100) 0,28
Fiyat / BIST-100’e Relatif Perfformans
6,0 1,3
55 1,2
5,0 1,1
4,5 1,0
4,0 0,9
3,5 0,8
3,0 0,7
< S 0 W0 WL ;N wn NN ;N wn mn w
— - — - - - - i — — — - -
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Yabanci Orani (%)
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Yilhk Ceyreksel  Bloomberg Konsensustan

SODA (mn TL) 3C15 3C14 2C15 Deg. % Deg.% Konsensus Sapma
Net satiglar 462 382 432 21% 7% 450 3%
Satiglarin maliyeti 333 295 305 13% 9%

Briit kar 129 87 126 47% 2%

Briit kdr marji 27,8% 22,9% 29,3% 5,0% -1,5%

Faaliyet Giderleri 39 33 40 18% -2%

Faaliyet giderleri/Net satislar 8,4% 8,6% 9,2% -0,2% -0,8%

FVOK 90 54 87 64% 3%

FVOK mariji 19,4% 14,3% 20,1% 51% -0,7%

FAVOK 113 77 109 47% 3% 121 -7%
FAVOK mariji 24,4% 20,1% 25,3% 4,3% -0,9% 26,9% -2,5%
Finansman Gelir/Gider (net) 73 14 19 411% 280%

Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 162 87 110 85% 48% 139 16%
Net kdr marji 35,0% 22,9% 25,4% 12,2% 9,6%
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KUNYE

Banu KIVCI TOKALI
Arastirma Direktoru
BTokali@halkyatirim.com.tr

+90212 31481 88

Aragtirma

ilknur HAYIR TURHAN Mehtap ILBI Furkan OKUMUS

Yénetmen Uzman Uzman
ITurhan@halkyatirim.com.tr Milbi@halkyatirim.com.tr FOkumus@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185 +90212 314 87 30 +90212 31481 86

Ciineyt MEHMETOGLU Mert OSKAN Kadirhan OZTURK

Uzman Uzman Yardimcisi Uzman Yardimcisi
CMehmetoglu@halkyatirim.com.tr MOskan@halkyatirim.com.tr KOzturk@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 31 +90212 31487 32 +90212 31487 29

Onur Kamil ALKAN
Uzman Yardimcisi
Onur.alkan@halkyatirim.com.tr
4902123148701

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

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