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Ozsermayesi (Bin TL) 1,057,313 Son Kapanis Fiyati (TL) 2.69
Sermayesi (Bin TL) 457,000 Piyasa Degeri /Defter Degeri 1.16
Onemili Aciklama: Bu rapor Satislar(Yilhiklandirilmis-Bin TL) 1,292,818 Piyasa Degeri / FAVOK 5.8
yay|n|qnmad°n 6nce, rapora Net K/Z.(Y|II|kIand|r|Im|§-Bin TL) 153,837 Firma Deéeri / FAVOK 6.2
konu olan sirket yefkilileri Beta (son iki yil) 0.43 Fiyat/Kazang Orani 8.0
hC"ECi"der Gedik Yatnm Menkul Dolasindaki Pay Sayisi Orani (%) 10.00 Fiyat/Net Satis 0.95
Degerler A.§. de dahil olmak Piyasa Degeri (Bin TL) 1,229,330  Temetti Verimi (%) 2.60%
Uzere, higbir kurum ve kisi ile
paylasimamishr. Bu raporun Tahmin Tablosu| Dénemsel Tahminler Yillik Bazda Tahminler
yayinladigi tarih dncesinde SODA 2012/09 2013/09(T) 2011/12 2012/12 2013/12(T)  2014/12(T)
Gedik Yahnm Menkul Satis Gelirleri 862 1,116 872 1,182 1,504 1,655
Degerler’in takasinda bulunan Esas Faal.Kar 106 124 164 137 176 183
rapora konu sirket hisselerinin Net Kar 83 1= 185 131 ol 204
seyri ekler boluminde I:AVOK 164 224 232 225 294 297
verilmistir. OZVARLIK 937 1,123 790 989 1,183 1,387
PD/DD 1.17 1.09 1.03 1.03 1.04 0.89
F/K 7.98 6.76 4.40 7.76 6.35 6.01
F/NS 1.00 0.86 0.93 0.86 0.82 0.74
FD/FAVOK 5.49 5.87 3.94 5.20 4.47 4.41
PD/FAVOK 5.16 4.44 3.73 4.93 3.99 3.84
Net Kar Marji(%) 9.7 12.0 21.2 11.1 12.9 12.4
Favok Marji (%) 19.04 20.03 26.60 19.01 19.54 17.97
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1. Ozetle Diyoruz Ki...

Kisaca Soda Sanayii

"1969 yiinda kurulan, 1986 yilinda Kromsan Krom Bilesikleri fabrikasini bUnyesine katan Soda San. AS., Sisecam Toplulugu’'nun
‘Kimyasallar” grubunda faaliyet géstermektedir. %90 hissesi T. Sisecam ve grup firmalanna ait olan sirketin nihai ana ortadi T. Is
Bankasi olup, 2000 yilindan buyana Borsa istanbul’ da islem gdrmektedir.

TUrkiye/Mersin (1.250.000 ton/yil), Bulgaristan (360.000 ton/yil) ve Bosna-Hersek'te (370.000 ton/yil) yer alan tesisleri ile toplam
kapasitesi 1.98 milyon ton/yil olan SODA, dinyanin en bUyUk 10., Avrupa’ninise 4. bUyUk sentetik soda Ureticisidir. Yine Mersin'de
bulunan krom fabrikasi TUrkiye'deki tek krom tedarikgisi olup, sodyum bikromat (105.000 ton/yil) ve krom sulfat Urdnlerinde
dUnyada 1.sirada yer almaktadir. Sirketin pazar payi sirasiyla yurtigi %71, Avrupa %15 ve global %3 seklindedir. Soda kimyasallar
agirikl cam olmak Uzere, detarjan, kimya, kadit ve maden gibi sektdrlerde, Krom kimyasallan ise deri, ahsap koruma ve metal
kaplama sektérlerinde kullanilmaktadir.

Soda fabrikasi, soda Uretiminin . ana hammaddeleri olan kiregtasi, tuz ve buhan kendi isletmelerinden saglamakta, krom
bilesiklerinin hammaddesi olan ‘kromit’ ise G. Afrika’dan ithal edilmektedir. 2012 yilinda Camis Elektrik AS'den devir alinan 252
MW kapasiteli elektrik santrali grubun elektrik ve buhar ihtiyacini karsilamasinin yani sira, satis geliri yaratmaktadir.

2013 ilk yan sonuglan ifibariyle USD bazinda konsolide satis gelifleri %44 yurtici - %56 ihracat seklinde dagilim gdstermekte olup,
satis gelirlerinin %52.6'si soda grubundan, %27'si krom grubundan ve kalan %20 elektrik safislanndan olusmaktadir. Yurtici soda
satislannin gok dnemli bir bAIUMU “Sise Cam toplulugu” dahilindeki grup firmalarnna yapilirken, krom bilesiklerinin %86'si ihrag
edilmektedir.”

®ne Cikan Noktalar

Eksiler

Ekonomik goérinim ve istikrar sektorel bUyUmede belirleyici unsur.
Krom kimyasallarni girdi olarak kullanan sanayilerdeki kUgUimeye
ve talebin daraldigi bdlgelerdeki krom Ureticilerinin yeni pazar
arayislan ile artan rekabete paralel olarak, ilk yan itibariyle, krom
OrOnleri cirosunda ise %7 dUsUs bulunuyor.
- Konsolide ciro elektrik satislannin katkisi ile artmis olmakla birlikte,

Sektor Gorinimi
"Bir ¢ok Ulkede kroniklesen zayif pazar kosullanna ragmen, -
dUnya soda talebindeki bUyUmeyi, Cin ve Hindistan dahil, -
gelisen ekonomiler saglamaktadir. 2012  yilinda %3
civarinda bUyUme gbsteren dinya soda pazarinda 52.9
milyon fon'luk Uretime karsin, 54 milyon ton (T) tUketim
yapildig tahmin edilmektedir. Kiresel arz fazlasi, yogun
rekabet ortaminda soda fiyatlarinin diisik seyretmesine

neden olmaktadir.

DUnya soda tUketiminin 2022 yilina kadar %40 oraninda
artisla 75 milyon ton seviyesine ulasmasi, 2013 yili talebinin
ise 2012 yilinin Uzerinde olmasi beklenmektedir. Sirket
yonetimi, 2013 yilinda kuUresel soda pazarndaki imli
foparlanmanin bdlgesel talep farkliliklan esliginde devam
edecegini, i¢ piyasa falebinin 2012 yiina paralel sekilde
yatay seyir izlemesini 5ngérmektedir."

elektrik satislanndaki karliigin zayif oldugu biliniyor.

- Ik yan itibariyle, brit karliikia %3.5 daralma var, FAVOK marijl

kambiyo karlarn sayesinde dengede bulunuyor.

- Thracatin dnemli bir balimUnG olusturan Avrupa'da zayif talep

kosullan devam ediyor.

- Dogal soda uretimi gdérece maliyet avantaji ile kiresel soda

sektérinde dnemli bir gindem.
- Karliik dogal gaz fiyatlarnndaki degisime ¢cok duyarli.
Sahs ve Kar Tahminleri

SODA 2011/12  2012/12 | 2013/12(T)  2014/12(T)
Satis Gelirleri 872 1,182 1,504 1,655

Artilar Esas Faal.Kari 164 137 176 183
Zayif TL ortami kur farki geliri yaratarak karliigr artinyor. Net Kar 185 131 104 204

Ekim ayinda devreye alinan 35.000 ton/yll sodyum  .,\ye¢ 232 225 204 297

bikarbonat kapasite arhsi son ceyrek satis ve karliligina
katki saglayabilir.

Degerleme (Ucuz-Pahal Analizi) - Son Fiyat: 2.69 TL

Temmuz ayinda devreye alinan Buhar TribUnUnOn, INA (TL) 2013/12(T) 2014/12(T) Ortalamalar
dogal goz fiyatlanna bagl olarak, yilda 2 ile 4 milyon

USD tasarruf saglamasi bekleniyor. pahali 4.31 3.27 3.54 3.84
Sl'rkehn 'kaima _fiegerl Y.l'.lkS?k k[om UrUnlerinde biyume normal 3.65 565 587 319
vizyonu’ dahilinde surdUrdigu  yatrm ve ar-ge

faaliyetlerini orta vade biUyUme potansiyeli acisindan — Y€Uz 3.20 1.85 2.01 2.56
6nemli buluyoruz. Agirliklar  50% 30% 20% Fiyat: 2.69

Enerji verimliligini arirma projesinin etit c¢alismalan
devam ediyor. S6z konusu proje maliyet etkinligini
artirarak orta/uzun vadede karlihgr destekleyecektir.

ic piyasada talebin stabil olmasi sirketin is hacmi icin bir
avantq;j. Sisecam Toplulugu’'nda devreye alinacak yeni
kapasiteler, agirlikl grup satisi yapan sirket icin orta vade

INA: indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi

2013/12(T): 2013 Sonu tahminlerine gére Piyasa ¢arpanlar yoluyla bulunan
degerler

2014/12(T): 2014 Sonu tahminlerine gére Piyasa ¢arpanlan yoluyla bulunan
degerler

Hedef Fiyah Riske Disirebilecek Gelismeler

Ulusal veya uluslararasi ¢apta beklenmedik ekonomik ve siyasi
gelismeler, Avrupa'daki  resesyonun derinlesmesi, dogalgaz
fiyatlannin yUkselmesi, Uron fiyaflannin dismesi ve greve gidilmesi
durumunda hedef fiyatlar radikal bicimde degisebilir. Bu tUr
durumlarda  SMS  ve rapor guncellemesiyle  yatinmcilar
bilgilendirilecektir.

bUyUmeyi destekleyen diger bir unsur.

KUresel maliyet farkliiklarn, sektérin gindemindeki en
kritik konu. Soda AS, soda hammaddesi olan kiregtasini,
tuzu ve buharn kendi kaynaklanndan sagliyor.

Duzenli kar dagihim politikasi

Gedik Yatinm Menkul degerler A.S.
Yatinm Danismanligi Birimi Arastrma Merkezi
www.paramineyapayim.com
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2. Satis ve Kar Tahminlerimiz

Satis ve Kar Tahminleri (Min TL)

Tahmin Tahmin

SODA 2012/09 2013/09(T) 2011/12 2012/12 2013/12(T) 2014/12(T)
Satis Gelirleri 862 1,116 872 1,182 1,504 1,655
Satislarin Maliyeti 679 901 621 940 1,203 1,329
Brut Kar 183 215 250 243 301 326
Faaliyet Giderleri 77 92 87 106 125 143
Esas Faaliyet Kari 106 124 164 137 176 183
Faaliyet Disi Gel-Gid(net) 1.69 26.79 6.76 3.18 45.12 41.36
Finans Gelir-Gider (net) - 1332 11.16 38.47 - 1438 15.04 24.82
VOK 99.81 161.84 216.42 141.26 236.15 249.29
Vergi 15.69 27.51 32.47 9.35 42.51 44.87
Net Kar 83.44 134.33 184.55 131.02 193.64 204.42
FAVOK 164.1 223.5 231.9 224.8 294.0 297.3
OZVARLIK 936.59 1123.38 790.37 989.05 1182.69 1387.11
PD/DD 1.17 1.09 1.03 1.03 1.04 0.89
F/K 8.0 6.8 4.4 7.8 6.3 6.0
F/NS 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7
FD/FAVOK 5.5 5.9 3.9 5.2 4.5 4.4
PD/FAVOK 5.2 4.4 3.7 4.9 4.0 3.8
Net Kar Marji (%) 9.68 12.04 21.17 11.08 12.87 12.36
FAVOK Mariji 19.04 20.03 26.60 19.01 19.54 17.97

Satis ve Kar tahminlerine baz olusturan varsayimlarnmiz:

2013/ 2014 2013/ 2013/ 2014/
Makro Varsayimlar 12(T) /12(T) Mikro Varsayimlar 09(T) 12(T) 12(T)

Satiglarin Buyume Hizi (%) 29.46 27.20 10.00
GSYIH Buyiime (%) 3.40 3.50 Satislarin Maliyeti (%) 80.7 80.0 80.3
USD/TL Kuru Ort. 1.94 1.99 Faaliyet Disi Gel-Gid(net)(satislarin %'si) 2.40 3.00 2.50
EUR/TL Kuru Ort. 2.55 2.60 Finans Gelir-Gider (net)(satislarin %'si) 1.00 1.00 1.50
Sektordeki reel biyime 4.00 5.00 Faaliyet Giderleri(satislarin %'si) 8.20 8.30 8.63
UFE Enflasyonu 6.50 6.90 Vergi Giderleri (VOK %'si) 17.0 18.0 18.0

2.12013/09(T) Donemi Tahminleri ve Varsayimlar:

Doénemsel Satis ve Kar - Min TL-

(Yesil barlar tahmindir) EylGl.2012 dbneminde toplam 862.1 milyon TL satis
yapan Soda Sanayii'nin 2013/09(T) ddneminde
1,200.0 safislarnin gecen yilin ayni dénemine goére yUzde
29.5% bUyUmesini  bekliyoruz. Satislarin  maliyetinin

Jd 1,116

1.0000 %80.7 olmasini yUksek olasilik olarak goériyoruz. Diger
800.0 varsayimlarmiz ise bilanco dipnotlarinin aynintili olarak
600.0 incelenmesiyle belirlendi. Tablodaki faaliyet giderleri,
4000 faaliyet disi gelir-gider, net finansman gelir veya gideri

gecmis doénemlerdeki frendler ve finansal dipnot
2000 incelemesi sonucu analist tarafindan belirlenmistir. Bu
N baglamda 2013/09(T) ddéneminde toplam satislarn

8 5 8 3 S pa ] Q 1116.2 min TL ve net dénem kar/zarar kaleminin de

2 2 2 2z 2 2 2 134.3 mln'TI olmasini bekliyoruz. 2Q12/Q9 dopemmde

= . . = - = . - toplam cirosu 862.1 min TL seviyesinde iken net
 Satiglar & Kar doénem K/Z rakami ise 83.4 min TL olmustu.

Gedik Yatinm Menkul degerler A.S.
Yatinm Danismanligi Birimi Arastrma Merkezi
www.paramineyapayim.com n
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2.2.2013/12(T) Donemi Tahminleri:

Yillar itibariyle Net Satis ve Kar (Min TL)
(Yesil barlartahmindir)

1,504
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Bu doénem icin satislannda yillk bazda 27.2% artis
bekliyoruz. Safislarn son U¢ bilango déneminde nasll
degisim gdsterdigine  bakhgmizda ise; 2013/06
déneminde bir yil &ncesine gore % 19.69 artis gérGyoruz.
Satfislardaki degisim, 2013/03 ve 2012/12 dénemlerinde
bir yil dncesinin ayni dénemlerine goére, srasiyla %
17.24 ve % 35.63 olmustur.

Satiglarin - maliyetfinin - 2013/12(T)  déneminde 80.0%
olmasi beklenmektedir. Yapmis oldugumuz tahminler,
2013 yili sonunda Soda Sanayii'nin 1504 min TL satis ve
194 min TL de net kar elde edecegini gdstermektedir.
Gecen yilla baktgimizda ise toplam 1182 min TL ciroya
karsilik 131 min TL ké&r elde etmisti. Vergiden &nceki kar,
141 min TL seviyesindeydi.

Satiglarin Maliyeti, Faaliyet Giderleri, Net Finansman G/G

15.0% 85.0%
10.0% \ 80.0%
75.0%

5.0%
70.0%

0,

0.0% 65.0%
5.0% 60.0%
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Yabana Para Varlik ve Yukiumliliikler (Min TL)

350.0
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250.0
200.0
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2012/06

2012/09  2012/12  2013/03  2013/06

i Yabana varliklar W Yabana para yukimlalukler

Yukardaki grafikte satislarin maliyetinin net satislara orani
(kirmizi bar) sag eksende gobsterilirken, sol eksende
faaliyet giderlerinin net satislara orani, net finansman
gelir veya giderinin net safislara orani ve diger
faaliyetlerden gelir ve giderlerin net satislara orani
gOsterilmigtir.

Gedik Yatinm Menkul degerler A.S.
Yatinm Danismanligi Birimi Arastrma Merkezi
www.paramineyapayim.com

Yukandaki grafikte sirketin yabanci para varlk ve
yUkUmIGIUkleri TL bazinda gsterilmistir. Son acgiklanan
finansal tablolara gdére, 303.0 min TL yabanci para
varlidi, 163.4 min TL yabanci para yokimlUlogu vardir.
Aradaki fark ise 139.6 min TL'dir. Bu miktar yillik satislarin
yUzde 10.8 oranina karsilik gelmektedir. Doviz kurlarinin
(Dolar/Tl ve Euro/TL) bu raporun hazrrlandigr ginkd
seviyelerinde kalmasi durumunda kaba bir hesapla
6.815 min TL kambiyo kér olusmasi beklenebilir.
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3. Puanladik...

Kategorik Puanlama

Genel Puan 7:65 * % * &

Puanlama "10" Uzerindendir. Ekler bolUmUnde genis aciklama vardir.

Bu fabloda bes kategoride "10” Uzerinden puan Son finansal tablolanni, son U¢ vyillik ortalamalarla
verilmistir. Burada “5" rakami referans noktamizdir.  karsilastirdigimiz “son mali durum” puani “10"Uzerinden
Genel puani 5'in altina indikge sirket cazibesini  “5.50"dur. “Uzun vadeli yatirm icin uygun mudur?”
yitiirken,  5'nin Uzerine ciktikca yatinmci acisindan  puani “8.00" ve “Faaliyet raporu kalitesi, seffalik ve
cazip duruma gelmektedir. hesap verilebilirik”  puani *7.00" seviyesindedir.
“Degerleme Puani” hem piyasa carpanlar hem de
indirgenmis Nakit Akimlan (INA)’na gére bulunan
degerin ucuz mu pahall mi oldugunu dlcmekte olup,
“8.00" seviyesindedir.

Sektdr icindeki diger sirketlerle karsilastinidiginda
dupont rasyolarna gére sralama  yapilarak sektor
icindeki basarisi  SlcUlmeye calsimistr ve puani
“10"0zerinden "9.00"dir.

3.1 Sektor icindeki Puan

Sektor icinde, Ustlerde mi, altlarda mi?

Bir  sirkefin sektére gore performansi
degerlendirilirken, dupont tablosunu baz
aliyoruz. Bu tabloda Net Kar Marji sirketin
maliyet etkinligini saglayip saglayamadigini
R GER 95 T A5 o AUl gosterirken, Aktif devir hizi da faaliyetlerindeki
ACSEL @ -1.33% 081 @ -1.07% @569% @ -249% (U510  efkinligi saglayip saglayamadigini
AKSA @ 7.30% 096 @ 7.03% @ 41.6% 1215%  @6.70 gbstermektedir. Bu baglamda, sektére iliskin
ALKIM @ 8.17% 082 @ 674% © 313% 10.99%  @7.00 gelecek o6ngoérlleri ve diger kosullar da goéz
BRKSN @ -3.72% 076 @ -2.82% () 48.4% -5.47%  ()4.85 6nUnde bulundurularak, Soda Sanayii “10"
HEKTS (@ 14.22% 078 @ 11.02% @ 30.1% 15.76%  (©7.80 Uzerinden 9.00 puan almistr. Mali performans
ClkHO @ 11.40% 052 @ 59% @ 56.7% 16.97%  ©6.90 acisindan sektéron lider konumundaki
SASA___ @ -2.22% 150 @ 38 @RS~ 93% 053  qioterinden biridir. DIKKAT! : Sekidr icinde
SODA (D 11.90% 082 O 978% O 321% 14.55% (D745 .. ;
puanlama yapllirken, aslinda sektérdeki her
sirketin faaliyet alaninin birbirine yakin olmasi
arzu edilir. Fakat bu durum her zaman mUmkUn
olmamaktadrr.

Net Kar Marji Aktif Devir Hizi Aktif Karliligi Borg Orani  Ozvarlik Karliligi

@eCe0eee
Qoo ecee

3.2 Son Finansal Tablolardaki Mali Durumu ve Onceki Ug y1l

Son mali durumu iniste mi cikista mi? 5.50 * % v & K

Aktif Aktif

. Net kar ) . Borg Ozvarhik .
Dénemler ) Devir Karhlig ) Dupont oranlarinin son U¢ vyilik ortalamalan ve
marji (%) Orani (%) Karlihg
Hizi (%) bu ortalamalarn  standart sapmalan  (dalga
boylan da) g6z énunde bulundurularok puan
Son3yilort. %14.34 0.75 %10.64 %32.57 %15.95 verilmistr.  Soda Sanayii “10" Uzerinden 5.50
Std. Sapma %4.19  0.06  %2.66 %2.62  %A4.19 puan almistir. Sonug olarak, gecmis U¢ yildaki

erformansi ile su anki mali durumu arasinda
SonBilango %11.90 0.82 %9.78  %32.11  %14.55 P 3

m bUyUk farkliliklar yoktur.

Son Ug yillik ortalamalara gére aldigi puan
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3.3 Uzun Vadeli Yatirima Uygunluk Analizi ve Puanlama

Uzun Vadeli Yatirnm Yapiimali mi?

Onemli karhlik oranlari ve Son besyil

Son bes Std. Sapma Sharp

yillik ort. (%) %) Orani
(']

satis performansiistikrarli
mi?

Ozvalik karhligi? 13.42 7.92 1.70
Net Kar Marji? 7.76 5.72 1.36
Satiglarin Buyime Hizi? 20.23 14.6 1.38
Esas Faaliyet Kar? 10.07 5.35 1.88
FAVOK? 19.12 4.16 4.59

Bu kategoride aldigi puan (10 tizerinden)

Bilanco acgiklama dénemleri, karlilik ve kar dagitim

performansi

Kar'li geyrek bilango sayisi (2001'den sonra) 45
Ayni donemde kag defa zararvar? 6
Karh bilangolarin toplama orani (%) % 88
Karinin ortalama % kagini dagitti? (%) %55.4
2000'den beri kag tane bilango agikladi? 13
Kag bilangoda kar dagitti 7
Kardagitilan yil/toplam bilango sayisi(%) %53.8

|Bu kategoride aldigi puan (10 Gzerinden)

Subat 05 Kasim 13 % Degisim
BIST-100 performans 27330 74487 %172.5
SODA 0.47TL 244TL  %420.6
BIST-100 SODA Katsayi
10,000 TL Ne oldu? 27,254 TL 52,062 TL 1.91
Yaklasik Stre? 8.7 YIL
Yillik Getiri %12.2 %20.9

Uzun vadeli yatinm igin, karliliktaki istikrar, seffaflik,
kurumsal ydnetim ilkelerine uyum, yatrmci ile kar
paylasimi ve su ana kadar uzun sayllabilecek vadede
nasil bir getiri sagladigi ve bu getirinin endeks getirisi ile
karsilastirmasi dnemli faktorlerdir.

Soda Sanayii yukanda sayilan faktérlerin tGmuU  birlikte
degerlendirildiginde uzun vadeli yatinm acisindan
“10"0zerinden “8.00" puan almistir.

ik tabloda karlilik oranlar ve satislarn buyime hizindaki
istikrara  bakilmigtir. Sharp rasyolan ne kadar yuUksek
olursa, gecmisteki istikrarn o kadar yUksek oldugunu
anliyoruz. Satiglan son U¢ yilda ortalama olarak yillik
bazda yUzde 20.23 bUyUmuUs ve safislardaki degisimin
standart sapmasi yUzde 14.6 olmustur. Bu baglamda
Soda Sanayii'nin dzvarlk karligr ile net kd&r marjinin
istikran istatistiksel modellerle incelendiginde *10”
Uzerinden 8.4 puan almistir.

ikinci tabloda kar aciklama ve kar dadmm performansi
verilmistir. Sirket son 13 yilda 7 defa kar dagitmis ve yillik
karinin ortalama olarak % 55.4 oranindaki kismini brit
kér pay! (temettl) olarak dagitmistir. Bu tablodaki puani
6.79 olmustur.

Son tabloda BIST ile karlastrmall olarak getiriler
verilmistir. Ele alinan getiri dénemi, uzun vadede BIST ile
goreceli performansini dlcmek icin, datanin elverdigi
Olctde uzun tutulmaya calisiimistir.

SODA hissesi, Subat 2005 déneminde aylik ortalama
0.47 TL fiyalindan Kasim 2013 doéneminde aylk
ortalamada 2.44 TL seviyesine vyukselmistir. Bu
dénemde Soda Sanayii % 420.6 prim yaparken, BiST100
endeksi % 172.5 prim yapmistir. Son 8.7 yillk dénem igin
yilllk bazda getirileri hesapladigimizda, BiST'in getirisi %
12.2 olurken, SODA'nIn yillik getirisi % 20.9 olmustur.

Gedik Yatinm Menkul degerler A.S.
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3.4 Faaliyet raporunun kalitesi, seffaflik, hesap verilebilirlik, ortaklara karsi sorumluluk
izlenimlerimiz!

Faal. Rap.Kalitesi, seffaflik ve hesap verilebilir  7.00 * % % * %

Faaliyet Raporu kalitesi, seffaflik, hesa e
.|y . .p s : P Aciklamalar ve goriisler PUAN
verilebilirlik, ortaklara karsi sorumluluk
Kurumsal Yonetim puani var mi? Yok

Yeterli ama 6ngorii igin
Faaliyet raporunun kalitesi = :

eksik
-Sektore iliskin bilgi verilmis mi? Cok azbilgi var 40
-Firmanin sektor icindeki yeri? Cok azbilgi var 40
-isletme tretim birimlerinin nitelikleri? Cok azbilgivar 40
-Satislar reel olarak (miktar) verilmis mi? Hig bilgi yok 0
-Uriinlerin ayrimi ve fiyat gelismeleri? Cok azbilgi var 40
-Firmanin satigkosullari agiklanmigmi? Yeterli bilgi var 70
-Satiglarin performasinin nedenleri? Cokazbilgi var 40
-Verimlilik oranlari verilmis mi? Hig bilgi yok 0
-Yukaridaki gelismelerin nedenleri? Cok azbilgi var 50
Yatirimlardaki gelismeler ve firmaya katkisi? Yeterliama i‘ingﬁrﬁ igin 60

eksik
Olasi Risk ve Belirsizlikler anlatilmig mi? Hig bilgi yok 0
Finansal tablo dipnotlari yeterli mi? Yeterli bilgi var 70
Web sitesindeki bilgi kalitesi Yeterli bilgi var 70
1 yildaki yatirimci faaliyetleri Cok doyurucu 90
Firmayetkilileri randevu verdi mi? Evet 80
Sorularimiza tatmin edici cevaplar aldik mi? Evet 80

TUrkiye Kurumsal Yonetim Dernedi’'nin web sitesinde sirketin kurumsal yonetim puanina vlasamadik.

Faaliyet raporlarn, tabloda belirtilen kriterler acisindan dederlendirildiginde, analiz ve 6ngérU icin yeterli dizeyde
bilgi icermemektedir. Kurumsal Internet sitesinin “yatinmci iliskileri” sayfasinda periyodik olarak yayinlanmakta olan
yatinmci sunumlari, firmanin reel gelisimi ve temel sektdr gdstergeleri acisindan daha fazla bilgilendirici olmakla
birlikte, yalnizca” ingilizce” versiyonda hazirlandidi icin daha ziyade yabanci yatinmceinin bilgilendirimesine olanak
saglamaktadir.2012 yili icinde U¢U yurtdisi, besi yurtici olmak Uzere toplamda sekiz adet konferansa istirak edilmis
olup, konferans ve sirket ici gérUsmeler dahil otuz fon ve yatinmci ile toplanti yapilmistir. Ayrica, sirket internet
sitesinde “Yatinmci lliskileri-Size Nasil Yardimei Olabilirize” bashdr altinda bulunan “Yatinmci lliskileri lletisim Formu”
araciligyla e-mail ortaminda gelen yatinmci sorulan da cevaplandinimaktadir.

! Dikkat! 13/6/2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Sermaye piyasasinda finansal raporlamaya iliskin esasla tebligi”nin 8. Maddesi 2.
fikra b bendi geredince; Isletmenin faaliyet gésterdidi sektér ve bu sektér icerisindeki yeri hakkinda bilgi, isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri,
satis miktar ve fiyatlarina iliskin genel agiklamalar, satis kosullari ve bunlarda yil iginde gériilen gelismeler, verimlilik oranlari ve gecmis yillara gére
bunlardaki 6nemli degisikliklerin nedenleri, ¢ bendi geregince; Yatirimlardaki gelismeler, tesviklerden yararlanma durumu, yararlaniimissa ne élgiide
gergeklestirildigi, g bendi geregince; Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar i¢in faydali olacak diger hususlar. 3. fikrasi geregince; Ara dénem
Faaliyet raporlarinda, bu madde kapsaminda yillik faaliyet raporlarinda yer verilmesi gereken hususlardan, ara dénemi ilgilendiren 6nemli olaylar ile bunlarin
finansal tablolara etkilerine ve hesap déneminin geri kalan kismi igin bu hususlardaki énemli risk ve belirsizliklere yer verilir. 4. fikrasi geregince; Faaliyet
raporlarinda agiklanacak bilgilerden ticari sir niteliginde olanlara, ticari sir niteligini koruduklari siire boyunca Faaliyet raporlarinda yer verilmeyebilir; séz
konusu bilgiler ticari sir niteligini kaybettikleri tarihten sonraki ilk Faaliyet raporlarinda agiklanir. Yukarida puanlar verilirken, bu kriterler baz alinmis ve
yatinmcinin ne kadar aydinlatildigi géz éniinde bulundurulmustur. Eder analiz edilen sirketin resmi bir kurumsal yénetim derecelendirme puani varsa,
yukaridaki tabloda belirtilmistir. Yatinmci bu puani esas almalidir. Eger resmi bir derecelendirme puani yoksa, Bu tablo, yatirimcinin, yatirim kararlari
asamasinda daha saghkl dederlendirme yapmasini saglamak amaciyla, ilgili analist tarafindan, rapor hazirlanmasi asamasindaki izlenimlerini
yansitmaktadir.
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Faaliyet raporlan SPK mevzuatinca belirtilen bir kisim bilgiler bakimindan eksik olmakla birlikte, arastirma birimimiz
sirketin bir yil icinde gergeklestirdigi yatinmci iligkilerinin doyurucu dizeyde olmasina, ekibimiz tarafindan
yoneltilen sorulara, yatinmcilan aydinlatmak ve en dogru bilgiyi aktarmak adina tatmin edici dizeyde bilgi
verilmesine ve randevu vb. taleplerimiz igin is birligi yaklasiminda bulunulmasina istinaden, sirketin 100 puan
Uzerinde “49” olarak hesaplanan “Faaliyet Raporunun Kalitesi, $effaflik ve Hesap Verilebilirlik” puanini “70” puan

olarak revize etmistir.

Faaliyet raporlarinda belirtilen eksikliklerin gideriimesinin ve sunumlarin

“TUrkce"” olarak da

hazirlanmasinin &zellikle yerli yatinmcinin bilgilendiriimesi i¢in faydal olacadr dUsuntimektedir.

4. Degerleme (Ucuz mu, Pahali m1?)

4.1 Piyasa Carpanlarina Gore Degerleme

Piyasa Carpanlan Ortalamalar SO“n 2013/12 2014/12

deger (T) (W)

PD/DD (EY) 1.25

PD/DD (ORT) 0.99 1.16 1.04 0.89

PD/DD (ED) 0.70

F/K (EY) 9.43

F/K (ORT) 7.14 7.99 6.35

F/K (ED) 4.03

F/NS (EY) 1.12

F/NS (ORT) 0.88 0.95 0.82

F/NS (ED) 0.61

FD/FAVOK (EY) 6.29

FD/FAVOK (ORT) 4.68 6.17 4.47

FD/FAVOK (ED) 3.46

PD/FAVOK (EY) 6.16

PD/FAVOK (ORT) 4.33 5.78 3.99

PD/FAVOK (ED) 3.22

Degerler, son (g yildaki en yiiksek, en disiik ve ortalama verileri
gdstermektedir. Burada; EY: En yiiksek; ED:En diisiik; ORT:Ortalama

Piyasa carpanlar yukarndaki tabloda verilmistir. Birinci
kolonda piyasa ¢carpanlar yer almaktadir.

Tabloda Piyasa Deger/Defter Degeri (PD/DD),
fiyat/kazang orani (F/K), Fiyat/Net Satis (F/NS), Firma
degderi/Faiz ve vergiden Onceki Kar (FD/FAVOK) ve
son olarak Piyasa Degeri/FAVOK  (PD/FAVOK)
oranlarinin son U¢ yildaki, en yUksek, en dUsGk ve
ortalama degerleri verilmistir.

“Son Deger" kolonundaki rakamlar, bu raporun
hazirlandigr gunkU fiyata goére, piyasa carpanlarinin
hangi degerleri aldigini géstermektedir.

Tahmin ettigimiz, dzvarlik, net kar, net Satis ve FAVOK
degerlerine gdre hisse fiyat su anki seviyesinde
kalirsa, piyasa ¢arpanlarinin ne olacagdi son kolonda
verilmistir.

Ornedin, su an SODA'nIn son kapanis fiyatina gére
F/K degeri “son deger” kolonunda verilmis olup, 7.99
seviyesindedir. Eger 2013/12(T) dénemi icin tahmin
ettigimiz Kar dogru c¢ikarsa, F/K  6.35'ye dUsmUs
olacaktir. Diger oranlar icin de benzer yorum
yapabilirsiniz.

Gedik Yatinm Menkul degerler A.S.
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Birim: Min TL 2013/12(T) 2014/12(T)
PD/DD (EY) 1,477 1,732
PD/DD (ORT) 1,176 1,380
PD/DD (ED) 824 967
F/K (EY) 1,826 1,928
F/K (ORT) 1,382 1,459
F/K (ED) 781 825
F/NS (EY) 1,685 1,853
F/NS (ORT) 1,321 1,453
F/NS (ED) 920 1,012
PD/FAVOK (EY) 1,811 1,832
PD/FAVOK (ORT) 1,274 1,289
PD/FAVOK (ED) 946 957
Agirlikli Piyasa Degeri 1,211 1,311
Hisse Fiyati(TL) 2.65 2.87

Bu tabloda degisik piyasa carpanlarina gére farkl
senaryolar  verilmistir.  Omegin  PD/DD(EY)  satnnda
2013/12(T) doénemi icin 1,477 (milyon TL) rakami
gorUlmektedir. Bunun anlami; eger hisse senedi gecmis U¢
yllda gérdigU en yUksek PD/DD oranina ulagsirsa (ki bu
deger 1.25'dir) ve ayni zamanda 2013/12(T) dénemi igin
fahmin ettigimiz 6zvarlk degeri dogru cikarsa, hissenin
piyasa degerinin 1,477 min TL olacagd tahmin edilmistir.

Su an SODA'nin piyasa degeri 1,229 Min TL'dir. Ama
unutulmamalidir ki, bir sirketin gelecek dénemlerde Karinin,
kar marjlannin - artmasi beklenmiyorsa PD/DD  oraninin
artmasi da beklenmez. Bu yUzden, tablonun alt kisminda
“AQirlikli Piyasa Degeri”, bu tablodaki degerlere farkl
agirliklar verilerek hesaplanmis ve buna tekabul eden hisse
fiyat da verilmistir.

Tablonun baz hicreleri bostur. Bazi piyasa c¢arpanlarinin
gecmis degerleri cok yUksek veya dUsUkse ve anlamsiz
derecede dusUk veya yUksek piyasa degerleri s6z konusu
oluyorsa, ilgili hUcreler bos birakilmistir.

SODA icin 2013/12(T)'de 194 min TL ve 2014/12(T)'de 204
Min TL Net kar beklerken ayni dénemde FAVOK beklentimiz
siraslyla 294 ve 297  MIn TL'dir.
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Piyasa Carpanlan Degerleme Ozet Tablosu SODA icin 2013/12(T)'de 194 min TL ve
2013/12(1) 2014/12(T) 2014/12(T)'de 204 Min TL Net kar

Ucuz mu Pahali  Piyasa Degeri Hisse Piyasa Degeri Hisse beklerken ayn dénemde FAVOK
il {minTL) Fiyat (minTL) Fiyati beklentimiz srasiyla 294  ve 297  Min
Pahali Sinin 1496 3.27 1616 3.54 TL'dir. Bu tahminlerimizin dodru cikmasi
Normal 1211 2.65 1311 2.87 durumunda hissenin piyasa c¢arpanlarina
Uiz SORim 847 1.85 917 501 gdre pahall, normal ve ucuz sinirlar yandaki

tabloda verilmistir.

4.2 indirgenmis Nakit Akimlarina gére Degerleme

iNA YONTEMI VARSAYIMLARI indirgenmis nakit akimlannda 10 yillk nakit akisi kullanilmistir. 10

yldan sonra sirketin - satislannin yillk = ortalama % 5.00

Satislarin yillik bilylime hizi % 18.0 N o ' .

Satislarm maliyeti %802 buyuye“cegl varsayllmistir. Gecmis yillara baktigimizda Soda
- Sanayii'in  satislan yillk bazda ortalama olarak % 17.90

Amortisman (M.Duran varliklara orani) % 10.1 bOVOMUsts e w . .

- UyUmustUr. Arastirma birimi olarak, raporun ilgili bélumlerinde
Vergi Orani %263 aciklanan nedenlerle gelecek 10 yilda satislann % 18.0
Net isletme sermayesi/Net Satis Oran! %9.0 blUyUyecedini varsaydik. Diger varsayimlanmiz yandaki
Yatirimlarin Orani (Toplam varliklara oran) % 6.4 tabloda verilmistir.

Yatinmlarin Orani (Toplam ciroya oran) %838 Burada dnemli olan nokta, gelecekteki nakit akimlanni bugine
Faaliyet Giderlerinin satislara Oran %121 indirgerken kullandigimiz agrliklandirlimis sermaye maliyetidir.
Beta Degeri 0.42 Bu rakami, hissenin beta degeri, risksiz faiz orani ve BIST100'Un
Risksiz faiz orani % 8.0 gecmis 10 vyildaki ortalama  yillk getirisini baz alarak
Agirliklandirilmis sermaye maliyeti (WACC) %12.18 hesapliyoruz. SODA'nin beta degeri 0.42 olup, riski cok

% 13.38 dUsUktUr. Adirliklandinlmis sermaye maliyeti % 12.18 olarak

iskonto orani-1 (Olumsuz senaryo
( o) bulunmustur. Yani gelecekteki nakit akimlanni bu iskonto

!skonto?ranl-Z(OIuqusenaryo) :A>10.18 oraniyla indirgedigimizde, sirketin piyasa degeri 1,720 min TL
I¢sel verim orani %15.39 olarak bulunmustur. Fakat hem olumsuz senaryo hem de
10yil sonraki biiyime orani %500  olumlu senaryoyu da hesaba kathgmizda olmasi gereken

Son Piyasa Degeri (MIn TL) piyasa degeri 1,720 min TL olup, bu da 3.65 TL hisse fiyatina
INA - Olumsuz senaryo Piy. Deg. (Min TL) denk gelmektedir. Son kapanis fiyati 2.69 TL oldugundan, INA
INA - Olumlu Senaryo Piy. Deg. (Min TL) ybntemine gore hisse fiyatinin % 35.8 yukari potansiyeli

Piyasa degeri (WACC'a Gore) bulunmaktadr.

Degerleme Sonuglan

2013/12(T) 2014/12(T)

INA (TL) Piy. Carp. (TL) Piy. Carp. (TL) Ortalamalar
pahali 4.31 3.27 3.54 3.84
normal 3.65 2.65 2.87 3.19

ucuz 3.20 1.85 2.01 2.56

Agirliklar % 50.0 % 30.0 % 20.0 Son kapanis : 2.69

INA ve Piyasa carpanlarina gore yapilan degerlendirme sonuclan yukandaki tabloda veriimistir. Burada ortalama fiyatlann
hesaplanmasinda, INA yénteminin agii@ %50 olarak alinirken,  2013/12(T) dénemi icin yapmis oldugumuz tahminlere gére
bulunan fiyatlann agirigr % 30.0 ve 2014/12(T) dénemi tahminleriyle bulunan fiyatlann agirhigr da % 20.0 olarak alinmistir. Bu
sonuglar her an degisebilir. Gelen bir sirket haberi, ulusal veya uluslararasi finansal veya ekonomik gelismeler, faiz oranlanndaki
degdisimler her an bu fiyat araliklanni degistirebilir. Bu yUzden yatinmcilar bu degerleri kesin ve degdismeyecek degerler olarak
algllamamaililar.

Hedef Fiyath Riske Disirebilecek Gelismeler

Ulusal veya uluslararasi capta beklenmedik ekonomik ve siyasi gelismeler, Avrupa'daki resesyonun derinlesmesi, dogalgaz
fiyatlannin yUkselmesi, UrUn fiyatlannin dUsmesi, greve gidilmesi , durumunda hedef fiyatlar radikal bicimde dedisebilir. Bu tir
durumlarda SMS ve rapor gincellemesiyle yatinmcilar bilgilendirilecekfir.
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5. Sektor’'deki Gelismeler ve Soda Sanayii

Basta cam sanayii olmak Uzere deterjan, kimya, kagdit, pigment, tekstil, gida ve hayvan yemi gibi pek ¢ok sektdr icin
ara mali niteliginde olan “Soda KUIU"nin talebi, tedarik sagladig sektdrlerin GSYHI ile yakin korelasyonu nedeniyle,
refah seviyesinin 6nci gostergesidir. Kiresel soda enduUstrisinin 6nUndeki en bUyUk tehdit kinlganigi devam eden
dunya ekonomisinin genel gidisatidir.

2009 yilinda yasanan kiresel ekonomik krizin etkisiyle pek cok Ulkede kalici olarak kugulen sektér, Cin ve Hindistan
dahil olmak Uzere, gelismekte olan Ulkelerin talebi 6nclliginde bUyUmesini surdUrmektedir. 2012 yiinda %3
civarinda biyime gosteren pazarda 52.9 milyon/ton soda kili Uretilmis olup, tiketimin 54 milyon ton/yil civarinda
olmasi tahmin edilmektedir. IHS tarafindan yapilan soda kGIU analizlerine goére, kiresel captaki arz fazlasina ragmen
duUnya talebinin 2022 yilina kadar yaklasik %40 oraninda artarak 75 milyon ton/yil seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

Atll_kapasitenin bUyUk bolUmUNU tasiyan Cin'in, yUksek maliyet yapisi nedeniyle, ihracatta &énemli bir sicrama
yapmasl ve rekabet baskisi yaratmasi beklenmemektedir. Global soda tUketfiminin %52'ni gerceklestiren ‘Cam *
sanayisinin 6zellikle ‘diz cam’ segmentinin talebinde, gelismekte olan Ulkeler 6nclliginde, hizli bir artis olmasi
beklenmektedir. Bu durum 2014’'te UrUn fiyatlan acisindan daha iyi bir ortam yaratabilir.

DUNYA SODA URETIMINiN ULKELERE GORE

DUNYA SODA URETiMi N
(Bin ton/yil) DAGILIMI
52,900
55,000
50,000 Tiirkiye; 3%
45,000 Almanya;
5%
40,000 Rusya; 5%
35,000

2008 2009 2010 2011 2012

http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/soda ash/myb1-2012-sodaa.pdf
http://press.ihs.com/press-release/country-industry-forecasting/market-volatility-key-industrial-chemical-drive-
discussio

Sentetik Soda Uretimi, yerini Dogal Soda Uretimine Birakiyor

“Kiresel maliyetlerdeki farklilik” sektér icin en kritik gondem olup “Dogal Soda iretimi” hem maliyet hem de cevreye
uyumu bakimindan daha avantajli oldugu icin é&nimuzdeki yillarda soda kiline olan yeni taleplerin sentetik sodadan
dogal sodaya kayacagi tahmin edilmektedir.

DUnyada Urefilen sodanin % 70'i sentetik yollarla, % 30'u ise dogal sodadan (trona) Uretiimektedir.

Sentetik Soda iretimi yogun eneriji kullanimina dayanan bir sGre¢ olup, Uretim maliyetlerinin yaklasik %601 kullanilan
enerjidir. Soda Sanayi AS. enerji maliyetlerini dUsUrmek icin Uretiminde 2005 yilinda fuel oil yerine dogal gaz
kullanmaya baslamistir. Ancak dinya dogal gaz piyasalaryla uyumsuzluk gdsteren yurtici dogal gaz fiyatlan karlilikta
dalgalanma yaratmaktadir. Diger tarafta enerji-yogun bir prosesi gerektirmeyen Dogal soda Uretiminde, enerji
maliyetleri cok daha dusUktUr.

http://petrol-is.org.tr/sites/default/files/soda-kromsan-ocak 2010.pdf

Ek olarak, sentetik yontemlerle yapilan soda kUIU Uretimi sirasinda ortaya cikan sivi ve kati atiklar nedeniyle dinya
kamuoyu gevre korumaci tedbirleri beraberinde getirmektedir. Bu durum sentetik yolla yapilan soda kUIG Gretim
maliyetlerini olumsuz yonde etkilemektedir.

http://www.metalurji.org.fr/dergi/dergil29/d129 2835.pdf
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“Cam” en buyuk tuketici segmenti

KORESEL SODA TUKETIMININ SEKTOREL

DAGILIMI Sodanin kullanildigi sektérlerdeki talep soda tUketimini

dogrudan etkilemektedir. Soda tUketiminin sektodrel
dagiimina baktgimizda, en bUyUk payl %29'la diz cam
almakta olup, %22 oranla cam ambalaj 2.srada,
detferjan ve sabun sektori ise %14 payla 3. srada yer
almaktadrr.

Diger Cam
Kimyasal

Tirkiye ic pazarinda talep yatay bir seyir izlemektedir.
Deterjan sektdrinun talebi yUksek seviyesini korurken,
cam sektérinin talebinde yavaslama gérGnmekte,
fekstil  sektérl  ise  duragan seyretmektedir.  Sirket
yonetimi, 2013 yilinda “i¢ piyasa” talep seviyesinin 2012
yilina paralel seviyelerde olusmasini beklemektedir.

Kaynak: Firma

Turkiye duz cam talebinde yatay seyir 6ngoriluyor

2013 yili 1. ve 2. ceyrek verilerine gore, otomotiv Uretiminde yatay bir seyir hakim iken, insaat sektoro Uretim endeksi
hafif yUkselis frendi gdstermektedir. YUkselis trendi mevcut ekonomik gérinimde ayni hizia devam etmeyebilir veya
etse bile bunun diUz cam sektérine olasi yansimalar énUmuzdeki yil gorUlebilecektir. Asagidaki grafikler firma
ydnetimin 2013 yili icin 5ngdrdigu yatay talebi desteklemektedir.

TURKIYE OTOMOTiv URETiMI (adet) INSAAT SEKTORU URETIM ENDEKS(2010=100)
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Kaynak: ODD Kaynak: TUIK

2013 Sektor Goriunimii

2012 vyili itibariyle toparlanma sUrecine giren diinya soda pazarinda 2013 yilinda da bu olumlu sire¢c devam
etmektedir. 2013 yili ik yansinda talep bolgesel farkliliklar géstermekte olup, Hindistan, Ortadogu pazarlarinda guclu,
ABD ve Avrupa pazarlarinda ise zayif talep kosullar hakimdir. Ancak genel olarak 2013 yili dUnya soda talebinin 2012
ylinin Uzerinde olmasi ve sektdérin ortalama %3 ile %4 oraninda bir yillk bUyUme go&stermesi beklenmektedir.
beklenmektedir.

Kiresel talep sektdrel olarak degerlendirildiginde; deterjan sektérinde yUksek, dUzcam sektérlnde yatay, cam
ambalaqj talebinde ise dUsUk olarak géze carpmaktadir. Tekstil sektérinin talebi yatay seyrini surdirmektedir. Soda
AS.'nin icinde bulundugu EMA bélgesinde talep dederlendirildiginde; Avrupa pazarlarinda soda kullanan en énemli
sektdr olan cam Ureticilerinin yUksek maliyetler ile bas edemeyip Uretim tesislerini kapatmalar ardindan talebin diUsuk
oldugu, buna karsilik Ortadogu’'da politik belirsizliklere ragmen yeniden yapilanma sireci ile talebin yUkseldigi gbze
carpmaktadir. Kuzey Afrika'da talep yatay seyrini sirdUrmektedir.
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Tirkiye i¢ pazarnnda talep yatay bir seyir izliemektedir. Cam sektdrinin talebinde yavaslama gdzUkUrken, tekstil
duragan, deterjan ise yUksek talep seviyesini korumaktadir. 2013 yiinda TUrkiye i¢ piyasa talep seviyesinin 2012 yilina
paralel seviyelerde olusmasi beklenmektedir.

Krom Uriinlerini Tiiketen Sektérlerde Kiigiilme Var

Krom kimyasallar, deri sanayi, ahsap kaplama ve metal kaplama sektérlerine girdi saglamaktadir. Bazik krom sulfat
Uretiminin %100’0 deri sanayi, kromik asit Uretiminin %80'i ise metal kaplama endustrisi tarafindan tUketiimektedir. 2012
yilinin ilk yarnsinda, dinya genelinde krom kimyasallarnini girdi olarak kullanan sanayilerde ve iligkili sektorlerde
kigulme yasanmistir. Daralan pazarlarda, tUketicilerin kapasite kullanim oranlarinin dismesine bagdll talep dUsmesinin
yani sira, bu bodlgelerdeki krom Ureficileri yeni pazar arayslarina girmekte ve pazarda rekabeti artirmaktadir. Son
ceyrekte Avrupa’da 6zellikle otomotiv ve insaat sektdrlerinde yasanan daralma, girdi verilen deri ve metal kaplama
sektdrlerini de olumsuz etkilemistir. Soda Sanayii pazar ¢esitliligi sayesinde daralan pazarlardaki tonaji diger pazarlara
kaydirma imkanina sahiptir.

Soda Sanayi Uretim ve Reel Satis Artisina Ragmen...

Soda Uretimi (TON) Soda Satig Dagilimi (TON)
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Kaynak: Sirket Sunumu

18 Mayis 2012- 04 Temmuz 2012 tarihleri arasinda yasanan 48 gUnluk grev nedeniyle 2012 yili soda Uretimi %4.32, satis
tfonajl %2.26 oraninda azalan sirket, bu yil ilk yan itibariyle soda Uretimini %16, satis miktarini ise %9 oraninda arfirmistir.
Krom UrUnlerinde Gretim miktarn 156.135 ton olarak gerceklesmis olup (gecen yil 111.443 ton), ara dénem krom satisi
gelirlerinde, zayif talep ve yogun rekabet nedeniyle, %7 daralma bulunmaktadir. Sonuc olarak, sirket, 30.06.2013
ifibariyle, 670.8 milyon TL ciro kaydetmis olup satis gelirlerini dnceki yar yila gére %19 oraninda artirmis bulunmaktadir.

Soda UrUnlerinin %64'nU, krom UrUnlerinin %86'sini ihrac etmekte olan sirket, 30.06.2013 itibariyle, 256.6 milyon TL'Iik
inracat geliri elde etmis olup, ihracatin konsolide ciro icindeki payr %38'dir. Bu durum yurtdisindaki pazar kosullarinin
ne kadar rekabetci oldugunun bir géstergesidir.

SODA SATISLARININ DAGILIMI (MIKTARSAL ) KROM URUONU SATISLARININ DAGILIMI (MIKTARSAL)
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5.1 Giiclii Yonleri: Maliyet Etkinligini Artiric1 Adimlar ve ilave Kapasiteler Olumlu

Zayif TL ortami kur farki geliri yaratarak karlihigi artiriyor

Satis gelirleri agrlikll déviz ve ddvize endeksli olusan ve ayrica ddviz cinsinden varliklari, borglarindan yUksek oldugu
icin acik pozisyon tasimayan sirket, TL'nin yabanci para birimlerin karsisinda deger kaybetmesi durumunda “kur farki”
geliri kaydetmektedir. Nitekim 2013 ik yan finansallar bu etkiyi yansitmaktadir. Enerji maliyetlerindeki artisin brit kar
marjinda yarathgi daralma kur farki gelirleri ile kompanse edilmis, faaliyet kar marji ayni seviyede kalabilmistfir.

Sodyum Bikarbonat kapasitesinde 35.000 ton/y1l artis

Rafine Sodyum Bikarbonat UrGnUnde artan talep ve yeni kullanim alanlar ile pazar potansiyellerinden faydalanmak
amaclyla Mersin Soda Fabrikasinda gegen yil 35 bin ton/yil kapasite artis yatinmina baslanmisti. Sézkonusu yatinmin
(Ekim/2013) devreye alinmis olmasi sirketin son ¢ceyrekten itibaren satis ve karliigina katki saglayacakitir.

Elektrik satislarinin alti1 aylik konsolide ciroya katkisi %20 oraninda

Camis Elekirik AS.'ye ait 252 MW kapasiteli Kojenerasyon Santrali Mart /2012'de devir alinmigti. Bdylece hem soda
Uretiminin buhar intiyaci karsilanmakta hem de elektrik satis geliri elde edilmektedir. Elektrik satislarnin alti aylik ciroya
katkisi %20 (135.6 milyon TL) oranindadir. Ancak, brGt karliidi dUstk olan elektrik satislarinin konsolide karlilik Gzerinde bir
miktar azaltic etki yaratmasi beklenmektedir.

Yeni Buhar Tribiinii
Ekim ayinda devreye alinan Buhar TribOnUnUn, dodal gaz fiyatlarina bagl olarak, yilda 2 ile 4 milyon USD tasarruf
saglamasi beklenmektedir.

Katma degeri yiiksek krom iiriinlerinde biiyiime vizyonu

Kromsan Krom Bilesikleri Fabrikasi, 2011 yiinda baslayan ve 2012 yiinda tamamlanan yatinmiar ile dinyadaki en
bUyUk Sodyum Bikromat, Bazik Krom SUIfat ve U¢cUncU en bUyUk Kromik Asit Ureticisi konumuna gelmistir. Grup sirketi
Cromital S.p.A. ile italya BCS pazarnin biyUk bir kisminin kontrolUnU elde etmenin yanisira, diger krom kimyasallarinda
da Avrupa pazarinin likit Oron talebini karsilayan bir merkez konumuna gelinmigtir.

2012 yiinda ¢ degerlikli krom (Cr+3) bilesiklerinin metal kaplama sanayisinde artan énemi ve gelecekte 6zellikle
Avrupa pazarindaki falebinin artacagr tahmin edilmektedir. Katma degerli yUksek olan bu Urln grubunun &zellikle
gelismekte olan hedef pazarlarda penetrasyonun artinimasi hedeflenmektedir.

Yeni ‘Deri Tabaklama” UrGnundn verimliliginin artinimasina yoénelik sinai uygulamalarn ile ilgili calismalar devam
etmekte olup, orta ve uzun vade de katkisi olacak bir GrGndur.

Enerji verimliligi projeleri

Mevcut talep kosullarinda, sektérdeki rekabette éne cikan konu enerji verimliligidir. Soda sanayi, enerji yogun bir
sektdr olup sirket 2005 yilindan buyana Uretimde dogal gaz kullanmaktadir. Sektérin en ¢cok duyarl oldugu faktorler
enerji ve navlun fiyatlandir. Sirket yefkililerinden alinan bilgilere gére; enerji verimliligini saptama agisindan iki ayrn
firmaya bUtin enerji kaynaklar etid etfirimekte olup, verimliligi artinci projeler olusturularak G¢ tanesi secilerek
bakanliktan bu projelere tesvik alinmasi planlanmaktadir.

Kiiresel maliyet farkliliklar1 sektériin giindemindeki en kritik konu

Soda AS, soda hammaddesi olan kiregtasini, fuzu ve buharn kendi kaynaklarindan sagliyor. Devreye alinacak yeni
buhar tribUnU ile sUlfirik asit tesisine ilaveten, enerji verimliligi projelerinin hayata gecirilecek olmasini orta vadede
maliyet etkinligi bakimindan ¢ok olumlu buluyoruz.

i¢ piyasa talebi istikrarh yapida

Soda sektdrU esas itibariyle ara mal niteliginde oldugu icin muUsteri sektérlerdeki bUyUme trendi ile yakindan ilgilidir.
Soda ve krom kimyasallanni tUketen sektdrlerdeki talebin, dinamik degil stabil yapida olmasi Uretim ve satiglarnn
bUyUmesine olanak saglamaktadir. Turkiye'de i¢ pazarin, az ancak istikrarli bir sekilde bUyUmesi sirket icin dnemli bir
avantajdir. Ayrica, 30.06.2013 ifibariyle 371 milyon USD’lik cirosu ile Sisecam Toplulugu'nun konsolide satislan icinde
%24.3 paya sahip olan Soda San AS.'nin yurtici safislarnin bUyUk bolumunU topluluk firmalarina gergeklestirmesi talep
istikrarini saglayan bir diger etkendir.
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5.2 Zayif Yonleri: Kiiresel Ekonomik Goériiniimiin Zayiflig1 ve Talep Yetersizligi

Ekonomik goriiniim ve istikrar biiyiimede belirleyici bir unsur.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) 7 Ekim 2013 tarihinde “"DUnya Ekonomik GordnUm” raporunda, gelismis ekonomilerin
tekrar bUyUmeye basladigina, ancak, finansal rehabilitasyon, mali konsolidasyon ve istihdamin artinimasina ydnelik
calsmalara devam edilmesi gerektigine vurguda bulunulurken, gelismekte olan ekonomilerin zayif biyUme ve kiresel
likidite imkanlarinin azalmasi ile karsi karsiya olduklarina deginildi. 2012 yili Ekim ayinda dinya bUyUmesini 2013 ve 2014
yillan icin sirasiyla yUzde 3,6 ve yUzde 4,1 olarak tahmin eden IMF, 2013 yili EKim ayinda bu tahminlerini 2013 yili igin
yUzde 2,9 ve 2014 yiliicin yUzde 3,6 seviyesine indirmistir.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/pdf/c1.pdf

8 Ekim 2013 tarihinde aciklanan 2014-2016 vyillarini kapsayan Orta Vadeli Plan'a gére, Turkiye icin 2013 yiinda %3.6,
2014 yiinda %4, 2015 ve 2016 yillan %5 oraninda bUyime éngdrilmektedir.

Kiiresel talep kosullarinin zayif olmasi sonucu ortaya ¢ikan atil kapasite rekabeti artirirken, triin fiyatlarini
baskilamaktadir.

KUresel arz fazlasinin en bUyUk bélimU Cin'de bulunmaktadir. Cin'in yeni Pazar arayslan ile ihracatini arfirmasi
durumunda rekabet kosullar agirlasabilir. Bu durumda, kUresel maliyet farkliliklarnnin rekabette belirleyici olmasi
beklenmelidir.

Avrupa’da zayif talep kosullar1 devam ediyor.

30.06.2013 itibariyle sirket soda satislarinin %64'0nU ihracat olusturmakta olup, ayni dénemde Avrupa'ya yapilan
inracatin toplamdaki payr %45 dizeyindedir. Gegcen yil bdlgede yUksek maliyetlerle bas edemeyerek kapanan
dUzcam ftesisleri soda talebini dnemli dlcide dUsUrmUstir. Son dénemde aciklanan makro veriler ekonomide
tfoparlanmayi isaret etmekle birlikte, birlik ekonomisindeki kirlganlik devam etmektedir.

Dogal soda iiretimi gérece maliyet avantaji ile kiiresel soda sektoriinde 6nemli bir giindem

Beypazari ve Kazan’da yeni kapasitelerin isletmeye alinacak olmasi orta vadede, 6zellikle ihracat pazar i¢in
rekabet baskisini artiran bir unsur.

Ulkemiz biri Ankara-Beypazarn’nda (235 milyon ton), digeri Ankara-Kazan'da (607 milyon ton) olmak Uzere toplam 842
milyon ton frona (dogal soda) rezervi ile ABD-Wyoming’'den sonra dinyanin en bUyUk trona yataklarina sahip ikinci
Ulkesi konumuna gelmistir.

http://www.mta.gov.tr/v2.0/daire-baskanliklari/metut/index.php2id=trona

Beypazan Trona Yatadi, 1979 yilinda MTA tarafindan yapilan kdmUr arama sonddajlan sirasinda bulunmus olup,
madenin cikartilip isletimesi ve ekonomiye kazandirimasi maksadiyla 1998 yilinda kurulan ETi SODA A.S. daha sonra
ozellestiriimis ve isletmenin yeni sahibi %74 ortaklik payi ile Ciner grubu olmustur.

2009 yil mart ayinda 375 milyon dolarlik yatrnmla hizmete acilan tesiste, yilda 1 milyon fon soda kil ve ayrica gida
sektérinde kullanimak Uzere 100.000 ton "Sodyum Bikarbonat" Uretiimekte olup, Urefimin %901 ihrac edilmektedir
Ciner Grubu’'nun, DUnya madencilik devi Rio Tinto sirketfinin  Ankara Kazan bdlgesinde 19 bin 500 hektar
bUyUkligUndeki saha icerisinde yer alan 1 milyar 650 milyon tonluk dogal trona rezervinin isletme ruhsatini devir
almasiyla birlikte isletmedeki rezerv bUyUkIogU 1 milyar 897 milyon ton'a ulasmis bulunmaktadir.

Sahada pilot calismalara baslandigini belirten Ciner Grubu yefkilileri, yatinmlarnnin ardindan bélgeden dnce yilda 1
milyon ton, ardindan 2 ve 3 milyon ton soda kUIU Uretimi yapmayi planladiklarini, tesisler tamamlandiginda Turkiye'nin
soda kUIU Uretiminde Avrupa’nin en bUyUk Ureticisi olacagini belirtmektedirler.
http://www.cinergroup.com.tr/news/159

Bu y1l yatay giden enerji fiyatlarinin 2014’iin ikinci yarisinda artmasi kuvvetle muhtemel.Konsolide ciro elektrik
satislannin katkisi ile artmis olmakla birlikte, elektrik satislarindaki karliigin zayif oldugu biliniyor.

Karliik dogal gaz fiyatlanndaki degisime oldukgca duyarlidir. Enerji maliyetleri toplam maliyetlerin sodada %47'ni, krom
kimyasallarinda ise %22'ni olusturmaktadir.
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DOGALGAZ SATIS FIYAT TARIFES] (Organize Sanayi Bolges) Grafikte 2012-2013 yillarinda Botas ile dogal gaz
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Kaynak: BOTAS

Krom kimyasallarini kullanan sektorlerde Kiiciilme var

Krom kimyasallanni girdi olarak kullanan sanayilerde belli oranda kUg¢Ulmeler yasanmakta ve kapasite kullanim
oranlar azalmaktadir. Daralan pazarlarda yeni pazar arayislarina giren Ureticiler rekabeti artirmaktadir. Soda Sanavyii
yeftkilileri sirketin pazar cesitliligi sayesinde kiUgUlen pazarlardaki tonaj diger pazarlara kaydirma imkanina sahip
oldugunu ifade etmektedirler.

Konsolide ciro elektrik satislarinin katkisi ile artmis olmakla birlikte, elektrik satislarinin karliliga katkisi
zayif

Soda San. AS. 2012/Mart itibariyle Camis Elekirik AS aktifinde yer alan 252 MW kapasiteli dogal gaz yakith Co-
generation tesisini birlesme yolu ile devir aldi. Mersin’de yer alan santralde elekirik Uretimi sirasinda aciga ¢ikan buhar
soda Urefiminde kullaniimakta olup, elektrik TETAS'a , ve TETAS Uzerinden de Sisecam grubu ile U¢cUncU taraflara satis
yapiimaktadir. 2013 il yan itibariyle, 866 milyon kwh (135.6 milyon TL) elektrik satisi gerceklestirimis olup, foplam ciro
icindeki payr %20'dir. Ancak, TETAS'a yapilan elektrik satislarnda kar marji ihmal edilebilecek dizeyde oldugu
bilinmekte olup, bu grup satislarin konsolide karliiga katkisinin olmadigini disunmekteyiz.

Briit karlilikta %3.5 daralma var, FAVOK marji kambiyo karlar sayesinde dengede

FAVOK MARII
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' @ o o . o & " (%0.4 gerileme olsa da) dengede tutabilmistir.

> fﬁﬁj S S m@'} r&*?o‘

6. Siirmekte Olan ve Onemli Oldugunu Diisiindiigiimiiz Davalar

30 Haziran 2013 tarihi itibanyla Grup aleyhine acilan davalar icin Grup yonetimi hukuk danismanlarinin da gérisinu
alarak ileriki dbnemde muhtemel nakit ¢ikisini 2,578,155 TL olarak hesaplamis ve ilgili tutar igin karsilik ayirmistir (31

Aralik 2012 : 1,993,039 TL).

Gedik Yatinm Menkul degerler A.S.
Yatinm Danismanligi Birimi Arastrma Merkezi
www.paramineyapayim.com
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F/NS (Ceyrek Dénem Ortalama) Piyasa Degerive Ozvarlik Artisi (mIn TL)
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Sagdaki grafik dzvarlk artigi ile piyasa degeri artisi arasindaki iliskiyi veriyor. Burada ozvarliklar, bedelli artinrm ve
temetty dagihmlanindan anndinimigtir. Diger bir deyisle, eger hi¢ bedelli artinm ve temetti dagitimi olmasaydi, su an
ozvarliklar ne olurdu? Sorusuna cevap bulunmustur

8.3 Donemsel Satislar ve Karlilik

(;eyrek donemlerdeki Sat|§|ar (M|n T|_) Ceyrek donemlerdeki Satiglarin Maliyeti Orani (MInTL)
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Mavi barlar: Nisan-Mayis-Haziran aylarindaki toplam ciro ve kér (sagdaki grafik)
Turuncu barlar: Ocak-Subat-Mart dénemi toplam satis ve kérn
Yesil Barlar: Ekim-Kasim-Aralik dénemi toplam satis ve Kari
Kirmizi Barlar: Temmuz-Agustos-EylUl ddnemi satis ve kérlar
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Kullanilan Kaynaklar

Kaynak: Maftrix veri dagitim hizmetleri AS.
Kaynak: Finnet Veri Yayincilik ve Dagitim Hizmetleri A.S.

Kaynak: Finnet Fast Web Mali Analiz Programi — http://www.borfin.com.ir

Kaynak: www.kap.gov.ir

Kaynak: borsaistanbul.com

Kaynak: www.sodakrom.com

Kaynak: Sirket yatinmei sunumu
Kaynak: indexmundi.com
Kaynak: TUIK, ODD, BOTAS

Kaynak: http://www.cinergroup.com.fr/news/159

Kaynak: http://www.mta.gov.tr/v2.0/daire-baskanliklari/metut/index.php2id=trona

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/pdf/c1.pdf

Kaynak: http://www.metalurji.org.tr/dergi/dergil29/d129 2835.pdf

Kaynak: http://petrol-is.org.tr/sites/default/files/soda-kromsan-ocak 2010.pdf

Kaynak: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/soda ash/myb1-2012-sodaa.pdf
http://press.ihs.com/press-release/country-industry-forecasting/market-volatility-key-industrial-chemical-drive-
discussio

EKLER:

Ek-1: Sirket Hisselerinin, Gedik Yatirim Menkul Degerler nezdindeki Takas Do6kiimii ve Gelisimi

Ek-2: Vade'lere iliskin Agiklamalar

KISA VADE: 1 gun ile 1 ay arasini kapsar. Eger bir hisse icin kisa vadeli bir karar verilmisse, agirlikli olarak teknik analiz
(yUzde 75) kullaniimistir. Temel analizin agiridr yUzde 25'dir.

ORTA VADE: 1 ile 12 ay arasini kapsar. Orta vadede verilen kararlarda hissenin yUzde 70 temel analiz sonuclar, yizde
30 teknik analizi baz alinmistir.

UZUN VADE: 1 yildan uzun sUreyi kapsar. Bu vade icin verilen kararlarda yUzde 90 temel analiz, yizde 10 uzun vaxdeli
teknik analiz kriterleri kullaniimistir.

Gedik Yatinm Menkul degerler A.S.
Yatinm Danismanligi Birimi Arastrma Merkezi
www.paramineyapayim.com n



http://www.borfin.com.tr/
http://www.kap.gov.tr/
http://www.sodakrom.com/
http://www.cinergroup.com.tr/news/159
http://www.mta.gov.tr/v2.0/daire-baskanliklari/metut/index.php?id=trona
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/pdf/c1.pdf
http://www.metalurji.org.tr/dergi/dergi129/d129_2835.pdf
http://petrol-is.org.tr/sites/default/files/soda-kromsan-ocak_2010.pdf
http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/soda_ash/myb1-2012-sodaa.pdf
http://press.ihs.com/press-release/country-industry-forecasting/market-volatility-key-industrial-chemical-drive-discussio
http://press.ihs.com/press-release/country-industry-forecasting/market-volatility-key-industrial-chemical-drive-discussio

Soda Sanayii (

Ek-3 : Oneriler ve Anlamlar:

Oneriler bes kategoriye ayrimistr. Bunlar;

“Guglo AI”, “Al", “No6tr” , “Sat” , “Uzak Dur”

seklindedir. Hangi &neri verilirse verilsin, “Uzak Dur” dnerisi harig, tablolarda mutlaka VADE de belirtilmistir.

“GUCLU AL” Karan : Bu 6neri verildiginde mutlaka vade belirtilmistir. Kisa, orta ya da uzun vade icin “GUc¢ld Al” énerisi
verildiginde, uygun alim araliklar da verilmistir, aktif fiyattan veya bu fiyata yakin fiyattan alim 6nerilmis anlamina
gelir. Belirtilen vadede endeks Uzerinde getiri beklenmektedir. Bazi durumlarda Puanlaoma tablomuza gére hisse
senedi olumsuz puan almis ve zayif gérinumde olsa bile, eger sirket ile ilgili bUtin olumsuz beklentilerin fiyafin icinde
oldugu dUsunUlUyorsa, yapillan arastrmalar sonrasinda sirketin bu olumsuz gérGnUmUnU gelecek ddénemlerde
dUzeltilebilecegine iliskin analist kanaati olusmussa, “GUc¢ld A" kararn verilmis olabilir. “Gugli Al” kararn asla hisse
senedi fiyahnin yikselecegini garanti etmez. Bu raporun hangi tarih ve saatte hazirlandigi raporun 6n sayfasinda yer
almaktadir. Bu tarih ve saatten sonra olabilecek her t0rl0 konjonktUr degisimi, makro ekonomideki gelismeler, dinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararnmizi degistirebilir. “GUc¢lU A" kararnmizi bozacak
veya degistirecek gelismeler oldugunda yatinmcilar SMS yoluyla bilgilendirilecek ve karar degisikligine iliskin gerekge,
Ozet bir rapor olarak sunulacaktir.

“AL” Karan : : Eger hisse icin bu karar verilmisse, uygun alim araliklar ve vade (kisa, orta, uzun) analist tarafindan
belirtimistir. Bu karar “GUc¢lU A" kararna gére daha zayif bir karar olsa da, endekse gére daha iyi bir getiri
beklendigini gdsterir. Eger hisse hakkinda “Al" karar verilmisse, yatinmci uygun alim araligi olarak belirlenen fiyatlar
izleyebilir ve bu fiyat araligina gerileme olursa alim yapabilir. Kararn altinda teknik ya da temel olarak bir baz
senaryomuz vardir. Bu kararlar hissenin yikselecegini garanti etmez. Yukanda “GUc¢lG Al” karar icin anlathgimiz
onemli konjonktUr degisimlerinde, makro ekonomiye, dis ekonomilere veya sirkete ait her t0rl0 beklenmedik
gelismeler, sirket hakkinda olusturulan baz senaryoyu dedistirecek boyutta olursa, “Al" karar degistirilebilir ve “Sat”
karan dahi verilebilir. Bu gibi durumlarda yatinmcilar SMS yoluyla bilgilendirilecekler ve gerekgeye iliskin 6zet analiz
web sayfasinda yayimlanacaktir.

(Giris sayfasina dénmek icin tiklayiniz)
NOTR: Eger ilgili hisse icin “Néfr" karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir. Bunlar;

1) Sirketin son verileri, gelecege iliskin karar olusturmayi zorlastirnyor ve gelecege iliskin tahminler icin cok fazla belirsizlik
barindinyor olabilir.

2) Sirketin temel yapisindaki (karlilik, yatinmlar, faaliyet disi gelir ve giderlerin &nemli tutarlarda olmasi vs) gelismeler
zikzakli bir gérinUm sergiliyor olabilir. Dolayisiyla ileriyi tahmin etmek zorlasabilir.

3) Sirketin hisse fiyati degerlemeler acisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir.
4) Hisseler Uzerinde manipUlatif hareketlerin olduguna dair analist sGphesi olabilir.

5) Hisseye iliskin olarak yonetim kurulu ya da genel kurulun herkesce bilinen ve devam eden bir konuda énemli bir
karar vermesi, bir mahkemenin sonuc¢lanmasi vs. bekleniyor olabilir.

Bir hisse icin “Notr" kararinin verilmis olmasi bu hissenin asad yada yukan yonlU hareket yapmayacagdi anlamina
gelmez. Genellikle Notr karan verilen hisselerde endekse paralel gefiri beklendigini gésterir. Fakat, gelecek her yeni
haber, konjonktir degdisimi bu karan dedistirebilir. Bu tUr bir durum oldugunda “Notr” kararn verilmis hisseye iliskin
olarak, yatincilara SMS mesaiji ile bilgilendirme yapilir.

(Giris sayfasina déonmek icin tiklayiniz).

SAT: Bir hisse igin bu karar verilmisse, hangi vade igin negatif oldugu da belirtilmistir. Asinda orta ve uzun vadede “Al”
denilmis olsa dahi, kisa vade icin “Sat” karari verilebilir. “SAT"” karar veriimesinin sebepleri sunlar olabilir;

1) Hisse senedinin fiyatl, yapmis oldugumuz ileriye donUk satis ve kar tahminlerini baz aldigimizda dahi yUksek
piyasa carpanlarna veya indirgenmis Nakit Akimlanna (INA) gére daha dUstk bir dedere isaret ediyor
olabilir. Diger bir deyisle mali durumu, sektér icindeki durumu cok iyi olsa bile, piyasa fiyati olmasi gereken
fiyafin en az yUzde 10-20 Uzerine ¢ikmig olabilir.

Gedik Yatinm Menkul degerler A.S.
Yatinm Danismanligi Birimi Arastrma Merkezi
www.paramineyapayim.com m




Soda Sanayii (

2)
3)

4)

5)

6)

Gelecekte, makro ekonomideki veya bulundugu sektdrdeki durum nedeniyle sirketin faaliyetlerinin
zayiflayacagi ve beklentilerden daha dusuk performans gésterecedi tahmin edilmis olabilir.

Gelen bir haber Uzerine, sirketin gelecege dontk performansinda radikal olumsuz degisim olacagdi
dUsUnUImUs olabilir.

Hisse fiyaflannin  asin  dalgalanma  yapmaya baslamasi ve bu dalgalanmanin  tarihsel  verilerle
karsilastinidiginda ¢ok yUksek olmasi veya spekUlatif ya da manipUlatif karakterler tasimaya baslamasi
s6zkonusu oldugunda “Sat” karar verilebilir.

Sirket yonetimi degisiyor veya sirket el degistiriyor olabilir ve bu durum gelecege dénuk belirsizlikler yaratmis
olabilir.

Yukarida sayilanlann disinda, ¢ok farkl (saglik, hukuki, sosyal, kiltUrel vs) gelismelerin sirketin faaliyetlerine
zarar verecedi disinUldiginde “Sat” karar verilebilir.

Kisa vade icin “"GUclU Al” karar veriimis olsa bile, orta ve uzun vade icin “Sat” karar verilmis olabilir. Bu durumda
ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki yUkselisleri yapabilecedi veya teknik gdstergelerinin kisa vadeli alim sinyali
vermis olmasi mUmkUdnduir. Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor
olsa da, énemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir iziemesine neden
olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli *AL" kararinin yani sira orta ve uzun vade icin “Sat” Karar verilmis
olabilir.

SAT kararina ragmen, &neri tablosunda “Uygun Alim araliklan” verilebilir mi2 Evet verilebilir. CUnkU bir hisse icin
fiyatin pahal oldugunu dUstnUyorsak, SAT kararn verebiliriz, ama dyle bir fiyat seviyesi vardir ki bu seviyeye
gerilediginde “ucuz” kabul edebilecegimiz fiyat seviyesidir. Bu nedenle SAT karari verilmis hissenin fiyat érnegdin
2.50 TL ile iken biz 2.00-2.10 TL arasini uygun alim araligi olarak belirleyebiliriz.

UZAK DUR: Bu karar verildiginde hisse icin alim veya satim &nerisi verilmemistir. Vade belirtimemistir. Su durumlarda bu
kararn verebiliriz;

1)

2)
3)

4)

5)
6)

SPK’'nin yapmis oldugu siniflandirmaya gore, hisse B veya C grubundaysa veya A grubunda olsa bile B veya
C grubuna alinma riski ortaya ¢ikmissa

Likiditesi dUsUk, 6zvarliklan negatifse ve gelecegde iliskin performans beklentileri olumsuza gidiyorsa,

iflas riski bulunan, ya da ¢cok uzun yillardir, yatinmeisina kazandirmamis, strekli bedelli sermaye artinmi yapmis
ama hi¢ Kér dagitmamissa

Hisse fiyatlarn temel verilerden cok bagimsiz hareket ediyor, temel degerleme modellerinde ortaya c¢ikan
olmasi gereken fiyat ile alakasiz fiyat olusumlarn gerceklesiyorsa ve surekli tavan veya taban fiyatlardan islem
goruyorsa,

Sirket gézalh pazarindaysa (ki eger gdzalti pazarindan ¢ikma olasiigr dogarsa karar degistirilebilir)

Gun ici veya haftalik bazda hisse fiyatlannin volatilitesi son 2-3 ayda IMKB volatilitesinin 2-3 katini asiyorsa,

“Uzak Dur” karan verilebilr. Fakat bu karar verilmis olsa dahi, hissenin fiyatinin kesin olarak disecegi anlami
citkmamalidrr. ilgili hisse ¢ok yUksek artislar yapabilir ve yatinmcisina kisa vadede yUksek getiri saglayabilir. Ama riskin
¢ok yuUksek oldugunu dUsinmekteyiz.

Ek-4: PUANLAMALAR

Ek-4-1: Genel Puanlama :

Raporlarimizda bir sirket icin gecmisteki performansa bakiyoruz ve ayni zamanda gelecege iliskin 6ngdrilerde
bulunuyoruz. Genel puanlama yapilirken hem gecmis hem de gelecege iliskin &ngorUler dikkate alinarak bir puan
veriliyor. Bes ayn kategoride puanlama yapiyoruz. Ormedin bu raporda puanlamanin tim gruplanna gére, SODA
hissesi “10" Uzerinden 7.65 puan almistir. Her bir kategori icin puanlamanin nasil yapildigi asadida ayrintili bicimde
anlafilmigtir.

Ek-4-2: Sektorle Karsilastirma (Agirlik % 10):

Aciklanan son bilancolar baz alinarak, sektérdeki sirketlerin dupont oranlan baz alinmistir. Bu oranlar; "net kar marji”,
“aktif devir hiz”, *aktif karliigr”, “kaldira¢ (Borg) orani” ve “ozvarlik karliigr” rasyolandir.

Gedik Yatinm Menkul degerler A.S.
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DIKKAT! : Sektér icinde puanlama yapilirken, aslinda sektérdeki her sirketin faaliyet alaninin birbirine yakin olmasi arzu
edilir. Fakat bu durum her zaman miUmkOn olmamaktadir. Bazi sektérier homojen olabilir. Ornedin cimento
sektérondeki sirketlerin birbirleriyle karsilastinimasi cok kolay olabilirken, Ulastirma sektéri heterojen bir yapiya sahiptir.
Bir baska deyisle, ulastirma sektdérinde hava alanlannda yer hizmetleri veren sirketler veya lojistik sirketlerinin
rasyolaryla Turk Hava Yollarinin rasyolarini karsilastrmak ¢cok fazla anlam ifade etmeyebilir. Sektdér ayinmlarina
baktigimizda, birgcok sektdér heterojen bir yapi gdstermektedir. Bu yUzden genel puan bulunurken, sektor igindeki
karsilashirma puanina sadece % 10 agirlik verilmistir.

Ek-4-3: “Son Mali Durumu Iniste mi, Cikista m1?” Puam (Agirhik % 10)

Bu kategori, gecmis ile simdinin karsilastinldigr bir analizdir. Sirketin son U¢ yildaki orfalama finansal performansi ile son
aclkladigr bilancosundaki mali performansi karsilastinimaktadir. Boylelikle, yatinmciya sirketin iyiye mi kotUye mi dogru
gittigine iliskin bir fikir veriimek istenmistir. Gecmise bakilirken, dupont rasyolarnin son U¢ yildaki ortalama degerleri baz
alinir. Eger sirketfin érnegdin net kar marj ve akfif devir hizi, ge¢cmis U¢ yillik ortalamalann Uzerine ¢ikiyorsa, borg orani
azaliyorsa yUksek puan alacaktr. Tersi oluyorsa, bu kategoride aldigi puan disecektir. Ornegdin 10 Uzerinden 7 veya
daha fazla puan almis bir sirketin mali yapisinda ciddi bir dizelme oldugunu sdyleyebiliriz. Fakat eger sirket 10
Uzerinden 4 veya daha az puan almissa belirgin bir mali bozulmanin basladigini anlariz. Bu rapordaki drnekte, SODA
icin “Son mali durumu iniste mi ¢ikista m1?” sorusuna karsilik, aldigi puanin 5.50 oldugunu gdrUyoruz. Geg¢mis U¢ yildaki
performansi ile su anki mali durumu arasinda bUyUk farkliliklar yoktur.

Eger bir sirket “son mali durum” kategorisinde érnegdin 9 puan almis olsa bile, eger bUtin bu olumlu gidisat piyasaya
degerine yansimissa, hisse alim icin uygun olmayabilir. Yani mali yapisi cok gicli olabilir ama pahall olabilir. Bu
durumda "Degerleme” kategorisinden aldigi puan dusuk olacaktir.

Tam tersi de olabilir. Sirket son U¢ il ile karsilastinidiginda olumsuz bir performans gdsteriyor olabilir. Fakat, bu
olumsuzluk fiyatlara yansimistir ve gelecege dénUk olarak yeniden olumluya déniUs olacagini ya da piyasa degderinin
¢ok dUsUk kaldigini dUsunUyorsak, “degerleme” kategorisinde verdigimiz puan yUkselecektir.

Sirketin tUm kategorilerden aldigi genel puana ulasilirken, bu kategori gecmise daha fazla agirlik verdidi icin toplam
puan icindeki agirhgi % 10 olarak belirlenmistir.

Ek-4-4: “Uzun Vadeli Yatirima Uygunluk” Puani (Agirlik % 25)

Bir sirketin son birkac yildaki performansindan ziyade, ¢cok daha uzun bir gegmisine bakilarak uzun vadeli yatinma
uygun olup olmadigina dair puan verilmistir. Eger bir yafinmci, uzun vadeli yatnm yapmayl dusinUyorsa, sectigi
sirkefin genel olarak her yil dzvarliklarni artiran (yani cok istisnai durumlar harig) surekli kér eden, yUksek k&r marjina ve
Ozvarlik karliigina sahip sirketler olmasi gerekir.  Ayni zamanda, ¢ok gUvenilir bir ydnetime sahip olmasi, k&r dagifimi
konusunda hassas olmasi ve gecmiste yapmis oldugu yatinmlarin karliiginin yUksek olmasi beklenir.

Onemle vurgulanmasi gereken bir nokta da sudur; bir sirketin ciddi bir analiz icin yeteri kadar gecmise ait verisi
olmayabilir veya sirket borsaya yeni kote olmus olabilir. Bu tUr durumlarda analistler en son finansal verileri, faaliyet
raporlarini ve finansal tablo dipnotlarini aynintill inceleyerek, gelecek vaad edip etmedigi konusunda kendi kararlarini
puanlara yansitacaklardir. Fakat, bu raporlar sadece analistin hazirlamasiyla sizlerin eline ulasmamakta, en az G¢ ayn
g6z daha bu puanlarn ayrintili olarak degerlendirmekte ve yatinm danisma komitesinin karar yansitilmaktadir.

Ek-4-5: “Kurumsal Yonetime iliskin izlenimlerimiz” (Agirhik % 20)

Analistlerimiz bir sirketi incelemeye alarak rapor hazrlamaya basladiklarinda, sadece finansal tablolarda sunulan
verilerle yefinmemekte, olabildigince ¢cok veriye ulasarak yatinrmciya en dogru raporu hazilamaya ¢calismaktadirlar.

Bazi sirkeflerin faaliyet raporlarinda sektérdeki genel gidisat ve sirketin sektér icindeki yeri ve é&nemi ¢cok ayrintili olarak
raporlanirken, bircok sirket bu konuya dnem vermemekte ve adeta adet yerini bulsun seklinde faaliyet raporu
hazrlamaktadirlar. Seffaflk ve yatinmci ile ticari sir haricindeki bilgilerin paylasimasi konusunda ciddi eksikliklerle
karsilasmaktayiz.  Andlistlerimiz sirketlere soru géonderdiklerinde, baz sirketler bu sorulan ¢cok ciddi bicimde ele alarak
cevaplandinrken, bircok sirketten cevap almak mimkin olmamaktadir. Halbuki yatinmcer acisindan “bilgi” en degerli
karar faktérGduor.

Gedik Yatinm Menkul degerler A.S.
Yatinm Danismanligi Birimi Arastrma Merkezi
www.paramineyapayim.com n




Soda Sanayii (

Bir sirketin kurumsal ydénetim ilkeleri ne kadar gucliyse, seffafligr ve hesap verebilirligi de o derece yUksek olmakta,
yatmmcilar bu tUr sirketlere daha yUksek fiyat ddeyebilmektedirler. Iste bu kategoride “kurumsal yénetim
izlenimlerimizi” sizlerle paylasiyoruz.

Eger bir sirket, kendi istegiyle Kurumsal Yonetim Derecelendirme sirketlerinden resmi bir puan almissa, bu puani sizlerle
paylasiyoruz ve sirkete yeni bir puan vermiyoruz. Fakat andlistlerimiz sirketflerle yaptikian gérismelerde edindikleri
izlenimleri sizlere aktariyorlar. Bunun temel amaci yatinmcinin olabildigince fazla bilgilenmesini saglamaktir.

EQer sirketin kurumsal Yonetim derecelendirme sirkeflerinde resmi bir puani yoksa, andalistimiz kendi izlenimlerini
puanlara yansitiyor. Bu konu sUbjektif bir degerlendirme olup, tarfismaya acikir. Fakat bilgi toplamak konusunda ne
kadar fazla zorlanirsak, puan o kadar disuyor.

Ek-4-6: “Degerleme Puan1” (Agirhik % 35)

Puanlama kategorileri icerisinde en fazla agirhiga sahipftir. Hisse fiyatinin ucuz mu, pahal mi oldugu iki ayr yéntem
kullanilarak degerlendiriliyor. Birincisi, Prospektif Piyasa Carpanlar, ikincisi de “indirgenmis Nakit Akimlar” yéntemidir.

Prospektif piyasa ¢arpanlan yontemi’'nde. Sirketin, sektérin ve ekonominin genel gidisati géz éninde bulundurularak
ileriye dénUk satis, net kar, esas faaliyet kan, dzvarlk ve FAVOK tahminleri yaptiktan sonra, piyasa carpanlar (PD/DD,
F/K, F/NS, PD/FAVOK, FD/FAVOK) kullanilarak, hisse fiyatinin ucuz mu pahall mi olduduna iliskin puan veriliyor. Elbette
ki; ileriye donUk satis ve kér tahminleri, ekonomide, sektérde veya sirketin mevcut durumunda 6nemili bir degdisiklik
oldugunda radikal bicimde degisebilir. Bu yUzden analistlerimiz bGtun haberleri yakindan izleyerek, tahminlerimizi
degistirecek bir gelisme oldugunda, raporlarnini gincelleyerek, yatinmcilarn en kisa zamanda bilgilendirirler.

indirgenmis Nakit Akimlan ydnteminde ise sirketin gelecekte elde edecedi nakit akimlarn baz alinarak hisseye deder
bicilir. Bu yéntem ile hesaplama yapillirken, bircok varsayim yapilmaktadir.  Sirketin gelecek 10 yilda ve daha
sonrasinda, satislarinin yillik bazda hangi oranda bUylyecegi, ne zaman ve ne miktarda yatinm yapacagi, karliiginin
ne olacagdl, ne kadar isletme sermayesine ihtiyac duyacagdi ve sonunda da sirkete her yil ne miktarda nakit kalacagdi
hesaplanarak, bu degerler belirli bir agrliklandinimis sermaye maliyeti ile iskonto edilir. Agirliklandinimis sermaye
maliyeti, CAPM olarck bilinen Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli baz alinarak hesaplanir.

Elbette ki, bir sirketfin birakiniz gelecek 10 yilini, bir yil icinde yapacagdi satis ve kér tahmin etmek bile ¢ok zordur. CUnkU
bu parametreler birgok faktére bagimiidir. D&viz kurlanndaki sert bir hareket butun tahminleri degistirmeye yeter.
Fakat yine de sirketin ortaya koymus oldugu vizyon, bUyUme politikas, gelecege doénUk planlan andlistlerimiz
tarafindan ciddi sekilde degerlendirilerek, normal kosullar alfinda satislardaki yillk bUyUme baz alinarak, diger
parametreler hesaplanir.

Uc ayn INA degeri bulunur. Bunlar olumsuz, olumiu ve normal senaryolardir. Bu senaryolara gére hisse fiyati icin alf, Ust
ve normal fiyat araliklan bulunarak tabloda verilir.

EKk-5 : Disclosure - Feragatname

Bu rapor Gedik Yatnm Menkul Degerler AS., yatinm danismanhi@i, arastirma birimi tarafindan  hazirlanmistir. Yatinm
bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanligr kapsaminda degdildir.  Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumilar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlhgi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bu raporda  bir yatrnm aracinin alim-satim onerisi sunulsa da, karar
konusunda bu hizmeti alan kisi veya kurumlar kendi kararlarinda serbesttirler. Rapordaki gérus, yorum ve analizler,
mali durumunuz ile risk ve getiri fercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan fiyatlar, veriler ve bilgiler Gedik Yatnm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Raporu hazrrlayan ekip, “yatinm danismanhdr” sézlesmesinde de ayrinfill bicimde
anlatildigr Uzere, bu bilgilerin en tarafsiz ve dogru bicimde yansitimasi icin yogun caba sarf etmistir. Yine de raporda
yer alan bilgilerin tam ve dogdru oldugu konusunda Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. garanti veremez. Raporun
icerigi her an yeni bir sirket haberi veya kUresel, bolgesel veya Ulke icindeki ekonomik veya siyasi bir degisimle, radikal
bicimde farklilasabilir. Bu gibi durumlarda Yatinm Danismanhidr birimimiz icerigi degdistirebilir ve olasi en kisa zamanda
yatnm danismali@ hizmeti alanlara duyurur. TUm cabaya ragmen, ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatinm
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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