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%18,2 Getiri Potansiyeli...

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

Pandemi engeline ragmen beklentinin iizerinde kar... Hisse Verileri (TL) 11.8.20
v SODA’ . N . Bloomberg/Reuters Kodu SODA.TI/ SODA.IS
N ( nin 2"020 |k|nC|“ gfayrekte net satiglari onf:ekl yilin ayni M t Fivat (Ka 6.92
= doénemine gore %1,5 dusisle 1.066 mTL, briit kar ise %2,9 artisla eveut Fiyat (Kapanis) '
= 4154 mTL oldu. 2G20'de bir dnceki yilin ayni dénemine gére %17 Halka Actklik Orami _ __ 3200
< diisiisle 480 bin ton soda killii, % 21 diisiisle 27 bin ton krom Hedef Fyat 8.18
8 kimyasallari, %14 artisla 10 bin ton cam elyaf satisi gergeklestirmistir. |_?e_t'ﬂ Potansiveli_ _ _ _ _ _ __ ____ 18.2%
= v Dolar bazli iriin fiyatlarinin gok degismemesine ragmen dolar/TL’de Onceki Hed.e.f Fiyat (18.05.20) 6,60
© . . . L - YBB TL Getiri 16,8%
o yasanan artig, satis hacmindeki gerilemeyle lojistik giderlerinin . L
o azalmasi ve faaliyet giderlerindeki diisiis, 2. geyrek FAVOK verilerine Temetti \_/e"m" 2020 3.6%
olumlu yansidi. Gegtigimiz yilin ayni dénemine gére %10,2 artisla Ort. Giin. Islem Hacmi (mTL) 171,14
- 309,7 mn TL FAVOK elde eden Sirket, bizim ve piyasa beklentisinin Piyasa Degeri (mTL) 6.870
% Uzerinde kar elde etmistir. 2G19’da 74 milyon TL vergi geliri elde eden Net Borg (2020/06) (mTL) -657
£ sirket 2C20’de 94 milyon TL vergi gideri kaydetmis ve bdylelikle vergi Firma Degeri (mTL) 6.213
g oncesi karl %39 artmasina ragmen donem net kari %13,2 dususle Net Déviz Pozisyonu (mTL) 3.992
[7) 326,5 mn TL kaydedilmistir. Sirketin 2C19’a kiyasla brit kar marj
o 1,7, FAVOK marji 3,1 puan artarken net kar marjinda ise 4,1 puan Piyasa Garpanlari 2018 2019 2020T
5 disls yasanmistrr. FDIFAVOK 667 541 51
// v Finansman gelirlerindeki net artis ve bu artisin biylik bdlimdnin FIK 4,56 5,57 6,2
- kambiyo karlarindaki artistan elde edilmesi, dévizin operasyonel PD/DD 1,46 1,08 1,0
a olmayan faaliyetler tizerinde etkisinin fazla oldugunu goéstermektedir.
° Uzun net déviz pozisyonuna sahip olan sirket, gelirlerinin ve Hisse Performansi(%) 1Ay 3 Ay 1Yl
o) maliyetlerinin blylk bdlimuni déviz cinsinden takip etmektedir. SODA Performans -3,1% 22,7%  23,8%
S v" Sodanin finansal varliklari dahil net nakit pozisyonu, 153 m$'dan 158 Relatif Getiri 46% 148%  150%
T m$’a yiikseldi. Pandemi nedeniyle artan belirsizlik ortami yatirimlarin Ortaklik Yapisi
S azalmasina neden olmustur. Yatirim harcamalari 2C19’a kiyasla %38
o azalarak 37,7 mTL olmustur.
& v Sirket igin pozitif katalizorler net nakit pozisyonu, ylksek Z skor
N (Finansal Derece), yiuksek nakit Gretme kabiliyeti, TL'de yasanan
deger kaybi, uzun doviz pozisyonu ve ihracat orani, zengin
hammadde kaynaklarina yakinlik, limana yakinlik nedeniyle saglanan
maliyet avantaji, enerji ve petrol fiyatlarindaki diistis, ABD’de devam SODA BiIST100
eden soda kil yatirnmi ve ilerleyen dénemde Sise Grubu sirketlerinin 160% 127%
birlesme durumundan kaynaklanacak sinerji olarak siralanabilir. 135%
Temel riskler ise sirket degeri icin degisken sayisinin oldukca fazla 110%
olmasinin (kur, emtia, istirak vb.) dogal bir sonucu olarak kismi 111%
karmasa iskontosu ve koronavirlis nedeni ile azalan kuresel arz ve 85%
talep, en buylk migsterilerden biri olan Avrupa’nin ekonomik 60%

durumuna dair kaygilar olarak gésterilebilir.

v Soda Sanayii igin 2C20 verilerini, TL'deki deder kaybini ve faizlerdeki
hareketi géz 6niinde bulundurarak 2020 beklentilerini revize ettik.
ABD yatirimi kayitli deger Gzerinden %20 iskonto uygulanarak dikkate
alarak yaptigimiz INA ve Carpan degerlemesi sonucunda hedef
fiyatimizi pay basina 6,60 TL'den 8,20 TL'ye yukseltiyor ve %18,2
getiri potansiyeli ve endeks U(izerinde getiri tavsiyesi ile model
portfdyimuzde tutmaya devam ediyoruz.

!?)zet Mali Veriler (mTL) 2018 2019 2020T 2021?!
INet Satiglar 3.430 4.182 4.452 4.4511
iFAV(:)K 958 1.018 1.225 1.273;
'FAVOK Marji 27,9% 24,3% 27,5% 28,6%:
INet Kar 1.557 1.109 1.114 1.003]
D et _i
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SODA

SODA Ozet Mali Veriler

Emirhan BIYIKCI
emirhan.biyikci@bmd.com.tr

(mTL) 1G19 2G19 3G19 4G19 1620 eIo7l]  2G2012G19)]
Net Satiglar 948,0 1.082,1 1.034,6 1.117,8 1.176,1 1.065,9 -1,5%
Briit Kar 298,3 403,7 3439 386,3 4245 4154 2,9%
Briit Marj 31,5% 37,3% 33,2% 34,6% 36,1% 39,0% 17%
Faaliyet Giderleri -147,7 72,4 -155,8 -142,7 -169,2 -162,4 -5,8%
Faaliyet Gid/Ciro 15,6% 15,9% 15,1% 12,8% 14,4% 15,2% -0,7%
Esas Faaliyet Kari 150,6 231,2 188,1 243,7 255,3 252,9 9,4%
Esas Faaliyet Kar Mariji 15,9% 21,4% 18,2% 21,8% 21,7% 23,7% 2,4%
Amortisman 49,4 49,9 49,3 55,9 54,1 56,8 13,8%
FAVOK 200,0 281,1 237,4 2995 309,4 309,7 10,2%
FAVOK Marj 21,1% 26,0% 22,9% 26,8% 26,3% 29,1% 3,1%
Diger Gelir/Gider 24,7 15,8 44 18,8 46,1 27,2 72,5%
Finansman Gel./Gid. 52,1 6.8 -96,5 24,8 1352 71,0 943,3%
Net Kar 284,9 376,1 151,3 296,6 403,1 3265 -13,2%
Net Kar Marj 30,1% 34,8% 14,6% 26,5% 34,3% 30,6% -4,1%
Ozkaynak 48525 5.268,1 5.358,7 5.741,9 6.019,4 6.444,6 22,3%
Aif Bilytikliik 7.186,3 7.963,4 8.297,7 8.627,4 9.439,6 9.686,8 21,6%
Yatirim 94,1 61,1 58,3 70,0 29,3 37,7 -38,2%
Yatrim/Ciro 9,9% 5,6% 5,6% 6,3% 2,5% 3,5% -2,1%
i§letme Sermayesi 862,6 1.242,1 1.147,3 1.034,2 1.128,1 1.168,0 -6,0%
isletme Sermayesi/Ciro 23,5% 31,2% 28,3% 24,7% 25,6% 26,6% -4,7%
Net Borg -860,0 -68,6 -411,6 -673,7 -688,4 -657,4 858,5%
Net Borg/FAVOK -0,88 -0,07 -0,43 -0,66 -0,61 -0,57 768,6%

SODA Satiglar

Brit Satiglar, mTL 970.838 1.109.579

1.057.862

1.139.

570

1G20/1G19
-2,0%

1.196.099 1.087.729

547
34
6
587

578
34
9
621

Soda, bin ton

Krom Kim., bin ton

Blyaf, bin ton

Toplam Miktar, bin ton

570
34
8
612

612
35
9
656

574
35
16

625

480
27
10

517

-17,0%
-20,6%

13,8%
-16,7%

1.434
267

1.562
266

Ortalama Birim Fiyat, TL
Ortalama Birim Fiyat, $

1.487
262

il

528
264

1.622
266

1.815
264

16,2%
-0,4%

Covid-19 virtsu kuresel capta yasanan pandemi durumu,
Turkiye ve dunya ticaretini vurmus durumda. Otomotiv
sektérindeki duraksamalara paralel olarak Sise Grubu’nun
otocam tesislerindeki Uretim faaliyetlerinde gerekli énlemler
alinacagi; perakende ve turizm endistrisine girdi saglayan
cam ev egyasl is kolunda kapasite kullanim planlari degisen
talep durumuna gore belirlenecegi; gida, icecek ve ilag
endustrileri icin tedarik¢i olarak hizmet veren cam ambalaj is
kolu, nispeten sinirli bir disls ile karsi karsiya kalacagi
bildirilmigtir.  Turkiye pazarinda i¢ talepte Covid-19 salgini
kaynakli disiis mevcut olup, tekstil sektériinde nispi de olsa bir
hareketlilik goérilse de, salginin ilk déneminde artan talep ile
stoklu galisan deterjan sektoriindeki yavaslamanin sirdigu
gorilmektedir. Haziran ayinda ekonomilerin kademeli olarak
aclimasiyla sektorel bazda hareketlilikler yasansa da pandemi
Oncesi seviyesini yakalamasi olasi goriilmemektedir.

Ote yandan, tiiketim endiistrisine dayali olarak yapilan
analizlerle ortaya konuldugu uzere, cam ambalaj, kimyasallar
ve deterjan Ureticilerinden soda kull icin artan bir talep var.
Krom kimyasallarina gelince, birgcok Asya, Giiney Amerika ve
Avrupa Ulkesinde uygulanan karantinalar nedeniyle deri ve
metal kaplama sektorlerinde disus gozlenmektedir. Sirketin
2019 yilinda, Turkiye’den en fazla ihracat yaptig tlke %17’lik
pay ile glinimuze kadar Covid-19 virlisiinden en ¢ok etkilenen
Avrupa iilkesi italya olmustur.
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SODA

SODA 2C20 Net Kar Képriisu, Bin TL

211.835

44,344
| =
11469 1519

661.014

Sahg Gelireri Faaliyet Giderleri Esas Faal. Giderler
219 Net Kar Satiglann Maliyeti Esas Faal. Gelirler
Birlesme Siireci
.
o |
—_—
27 Nisan *SPK, Sisecam ve bagh
e . ortakliklarinin birlesme
- 31 Ocak *SPK onayna tabi olan baswrusunu onayladi.
24 eLdh pay degisimoranlari
*Uzmankurulus igin ~ aciklandi
30 Ocak anlasmaimzalandi +ResmiSPKbaswrusu
- Topluluk yapildr.
birlesme
gorusmeleri

50.589
I

Finansman Gelirleri
Yat. Faal. Gelirler, Net

141.036

O

27 Ag

«Olaganustii Genel
Kurul Toplantilar

dénemi

202

Emirhan BIYIKCI
emirhan.biyikci@bmd.com.tr

729.637

Od. Vergi ve Yas. Hiik.
Finansman Giderleri

2G20 Net Kar

O

«Istirak Paylari ile
Sisecam paylarinin
takasinin
gerceklestirilecegi ve
ayriima hakkinin
kullanilacagidénem

Toplam Hisse Degeri, mn TL 9.328
Birlesmeye Konu Hisselerin Degeri,mn TL 3.450
Degisim Orani 1,15997
Ayriima Hakki Kullanim Fiyati 6,39 TL
2019 Temettii Odemesi 0,245
Temettii Odemesi Sonrasi Net Ayrima e
Hakki Kullanim Fiyati '
Hisse Degeri Hesaplamalarinda Kullanilan Yontemler
Gelir Yaklagimi (%30) 12.074
Piyasa Yaklagimi (%30) 11.158
Varlik Yaklagimi (%20) 5.497
Borsa Degeri (%20) 6.294
Birlesme Sonrasi Beklenen Yapi
Sermaye Artigi 814 mn TL
Ulasilacak Sermaye 3.064 mn TL
is Bankasi'nin Serm. Pay ~51%
Halka Agiklik Oranindaki Artis ~21% puani
Halka Agiklik Orani ~43%

FAVOK Marjinda Beklenen Artig

(2-3 ylin ardindan) 200-300 bazpuan artis

Kaynak: Sisecam

Sisecam, 30 Ocak'ta KAP’ta yaptidi duyuru ile faaliyetlerini tek
bir c¢ati altinda toplamak amaciyla SODA'nin da iginde
bulundugu 5 sirket ile devralma yoluyla birlesecegini bildirmis
olup 27 Nisan’da SPK bagvurusu yapilmistir.

Birlesme raporunda agiklanan degisim orani 1,15997x, ayriima
hakki kullanim fiyati pay basina 6,39 TL olarak belirlenmisgtir.
Ayrilma hakki kullanim fiyati, islemin kamuya agciklandig
tarihten énceki otuz guin icinde borsada olusan agirlikl ortalama
fiyatlarin ortalamasindan elde edilmistir. Uzman kurulus
raporunda, degisim oranlarinin  belilenmesinde  Taraf
Sirketler’in nitelikleri dikkate alinarak Gelir Yaklasimi, Piyasa
Yaklasimi, Net Varlik Yaklasimi ve Borsa Degeri olmak tzere 4
yontem sirasiyla %30, %30, %20 ve %20 agirlikla kullaniimigtir.

Bu siirecte 2-3 yilin sonunda FAVOK marjinda, birlesme

kaynakli 2-3 puan araliginda artislar olacagi tahmin
edilmektedir.
Birlesme islemi 2019 yi mali tablolarn temel alinarak

gerceklestirilecektir. Birlesme genel kurullarinin en ge¢ Agustos
2020 sonunda yapilmis olmasi gerekmektedir. Birlesme
isleminin sona erecegdi/hukuken gecerlilik kazanacag: tescil
tarihinin Eylil 2020 iginde bir tarih olacagdi tahmin edilmektedir.

Pay Degisim Fivat® Pay Degisimi Mevcut Fiyata Ayrilma Ayrilma

Orani lyat Sonrasi Deger Gore Getiri Hakki Hk/Mevcut Fiy.
ANACM 0,88239 5,28 5,5591 5,29% 4,46 -15,53%
DENCM 0,33089 7,20 2,0846 -71,05% 8,85 22,92%
TRKCM 0,67615 3,99 4,2597 6,76% 3,47 -13,03%
SODA 1,15997 6,92 7,3078 5,60% 6,39 -7,66%
SISE 1 6,30 5,27
(*): 11.08.2020 kapanis fiyatlari.
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SODA

FD/IFAVOK Son4G FIK Son4C
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Sinai Medyan = 8,50

Kaynak: BMD & Finnet
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Uriin Bazinda Satis Gelirleri, mn TL

1¢16 2C16 3¢16 4C16 1G17 2C17 3G17 4C17 1G18 2C18 3¢18 4C18 1(;159 2(;1953@19 4C19 12

ri = Krom Kimyasallari

......

M Elektrik ™ Oxyvit = Cam Elyaf

Uriin Bazinda Satis Miktarlari, bin Ton

® Soda Uriinleri

= Krom Kimyasallari

= Cam Elyaf Satigi

Uriinlerin Satis Gelirleri Bazinda Kirilimi, mn TL
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Uriinlerin Satis Miktarlari Bazinda Kirilimi, bin Ton

2020 s
1620 INS7AN——— s e
1IC19 s
1IC18 T

86% 88%
m Soda Uriinleri

BMD Arastirma
11 Adustos 2020

90% 92%
= Krom Kimyasallari

94% 96% 98%
= Cam Elyaf Satigi
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Sirket ceyreksel bazda, 1C20’de en ylksek satis
hasilatina ulasmistir. Sirketin satis hasilati, yillar
itibariyle yukselis egilimindedir. 3C18 ve 4C19'da
yasanan kur artiglari nedeniyle sirketin satis
gelirlerinde nominal artis yasanmistir.

Uriin bazinda satis miktarlari ve kinhimina
baktigimizda sirketin esas faaliyet grubu soda
kali ve krom kimyasallar olmustur. 2016’dan bu
yana veriler incelendiginde soda uriinlerinde satis
gelirlerinde artis trendi godzlemlenirken satis
miktarinda  dlzensiz  bir  seyir izlendigi
gOrulmektedir.

Sirketin net satislar ve geyreksel bazda ortalama
doviz kuru arasindaki korelasyon katsayisi 0,50
olarak hesaplanmis olup pozitif ve orta diizey bir
dogrusal iligki vardir. Bu katsayr 1G20’de 0,71
olarak gerceklesmis olup pandemi déneminde
kurdaki artisa kiyasla satig gelirlerindeki dusts
korelasyon katsayisini asagi gekmistir.

Satis Gelirleri & Dolar Kuru i Korelasyon: 0,50

[P
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SODA

Uriin Bazinda SMM Kirilimi Tir Bazinda SMM Kirilimi
Dogalgaz;
60%
SODA = Krom Kimyasallari = Hammadde = iggilik = Enerji * Amortisman = Diger

Kaynak: Soda, BMD

Gelirlerde Doviz Kirilimi

Soda ve Krom dUrlnleri bazinda satilan mamul maliyetlerinin
yaklasik %25’i Krom Kimyasallari, %75'i Soda Urlnleri ile iligkilidir.

Toplam satilan mamul maliyetinin %47’si enerji, %35’i hammadde,
%6’s1 iscilik ve %22’si diger giderlerden olusmaktadir. Eneriji
giderlerinin ise %60’1 dogalgaz, %40’1 elektrik ve komdir ile iligkilidir.

Enerji maliyetleri ve dodalgazin bu maliyetler igerisindeki payinda
yillar bazinda kayda deger disus gerceklesmistir. 2017 6ncesi
dogalgazin enerji maliyetleri igerisindeki payr %85 civarindayken
guinumuzde %60’a kadar gerilemigtir. Bu durum, 2017 yilinda
Mersin Soda Uretim tesisinde devreye alinan komurli kazan
yatiriminin bir sonudur. Bu yatirim soda tretiminde ihtiya¢ duyulan
buharin 50%’ye kadarlik bolimuanin komiirli kazan ile Gretilmesini
mumkuin kilmig, dogalgaza olan bagimliigr azaltmigtir.

Sirketin konsolide gelirlerinin %93’ doviz, %7’si TL bazl olarak;
= D6viz Bazli = TL Bazh SMM'nin %58’i doviz, %42’si TL bazli olarak gergeklesmistir.

SMM'de Doviz Kirtlimi

= Déviz Bazh TL Bazh
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SODA

Uretim Kapasitesi (Bin Ton) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Soda Kiilii 1.965 2.007 2.100 2.180 2.325 2.335 2.360 2.360

Mersin Soda Fabr.(Tlrkiye) 1.250 1.280 1.320 1.320 1.400 1.400 1.400 1.400

Lukavac (Bosna) 365 377 420 500 550 560 585 585

Solvay Sodi (Bulgaristan) 350 350 360 360 375 375 375 375

Uretim Kapasitesi (Bin Ton) 2016 2017 2018 2019 Mersin'de yer alan soda retim tesisinde 100
bin ton kapasite artisi plani vardir.

Krom Kimyasallari 257 257 257 257  Yeni kapasitenin 2021 yilinda devreye girmesi
beklenmektedir.

Cromital (italya) (BCS) 8,8 8,8 8,8 8,8

Kromsan (Turkiye) 248 248 248 248

Oxyvit 816 816 816 825

Cam Elyaf - - - 70

Uriin Bazinda Briit Kar Kirthmi

= Soda Kim, Enerji ve Diger
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= Krom Kimyasallari
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Soda kimyasallari, elektrik ve diger bolimlerden 301 mn TL, krom
kimyasallarindan ise 113 mn TL brit kar elde edilmistir. Boylelikle
konsolide briit karin %73’0 soda kimyasallari, elektrik ve diger
bélimlerden elde edilirken %27’lik bolimu krom kimyasallari elde
edilmektedir.
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SODA
2020/06 2019/12 2019/06 Referans
Cari Oran 2,91 2,66 1,57 1,0-1,5
Likidite Orani 2,55 2,30 1,35 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 80 79 80 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 79 73 74 Sektor
Ticari Borg Giin Siresi (Giin) 46 67 58 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 112 85 96 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 1.211 949 981 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 27,5% 22, 7% 24,7% Sektor
2020/06 2019/12 2019/06 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 33,5% 33,4% 33,8% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 17,0% 7,2% 21,3% <100%
FAVOK/Finansal Giderler -8,6 79,9 -6,7 >3
Net Borg/FAVOK -0,6 -0,7 -0,1 <4
Net Borg/Ozkaynak -0,1 -0,1 0,0 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri -0,1 -0,2 0,0 Sektor
2020/06 2019/12 2019/06 Referans
Briit Marj 35,7% 34,2% 36,9% Sektor
Esas Faliyet Mariji 21,4% 19,5% 21,9% Sektor
FAVOK Mariji 26,3% 24,3% 26,4% Sektor
Net Kar Marji 26,8% 26,5% 39,3% Sektor
Aktif Karhlik 12,2% 12,9% 19,6% Sektor
Faiz Gid./Net Satig -3,1% 0,3% -3,9% <%3
2020/06 2019/06 Referans
Briit Marj 39,0% 37,3% Sektor
FAVOK Marji 29,1% 26,0% Sektor
Net Kar Marji 30,6% 34,8% Sektor
Satis Biiyiimesi -1,5% Sektor
FAVOK Bilyiimesi 10,2% Sektor
Net Kar Biyiimesi -13,2% Sektor
Brut Kar Biiyiimesi 2,9% Sektor
2020/06 2019/12 2019/06 Referans
EVA-mTL 297 235 280 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 21,5% 20,3% 21,8% >AOSM
CRR 79,6% 76,5% 80,3% Sektor
2020/06 2019/12 2019/06 Referans
Aktif / Ozkaynak 1,50 1,50 1,51
Net Satig/ Aktif 45,4% 48,5% 49,9%
Net Kar / Satig 26,8% 26,5% 39,3%
18,3% 19,3% 29,6% 13,3%
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EYat|r|m Tutan

1.000.000.000 $:

1Ortaklik Pay!

iKapasite (Ton)
Dogal Soda

50%!

|
1.250.000 |

100.000 |

i
i Sodyum Bikarbonat
I

KKO 2029'a kadar %90 |
I sonrasi igin %95 |
IBeklenen Satis Tonaji 1.215.000 |
IBeklenen Satis Fiyati 200 $!
'Beklenen Ciro 300.000.000 $!
‘Beklenen FAVOK Marj 50%;
iYaturlm Stresi 5 y||i

2 yil izin ve tesleri
3 yil planlanan insaat |

|Faaliyete Gegis Yili 2024 |
ii§letme Sermayesi Varsayimlari |
INIS/Satiglar ~%14!
!Beklenen Finansman Maliyeti ~Libor %3!
!ig Verimlilik Orani %13-%15!
Geri OdemeSiresi &7yl
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Kapasiteyi arttirmak, maliyetleri digirmek, yogun rekabetin
s6z konusu oldugu klresel soda pazarinda avantaji ve gucu
arttirmak amaciyla, ortak Uretim ile yeni bir yatinm karari
alinmistir. Ciner Grubu sirketlerinden Imperial Natural
Resources Trona Mining Inc. sirketi ile ABD'nin Wyoming
eyaleti, Green River bolgesinde c¢ozelti madenciligi
metoduyla yillik 2,5 milyon ton soda ve 200 bin ton sodium
bikarbonat olmak Uzere toplamda 2,7 milyon ton kapasiteli
dogal soda yatirnmi yapmak Uzere esit hissedarlik yapisi ile
bir Uretim ortakhdi hususunda s6zlegsme imzalanmistir.

Sentetik Soda kuili Uretiminde ton basina, FOB satislar
Uzerinden brit kar yaklasik 50-60 USD, dogal soda kuli
Uretimi ton basina, FOB satiglar tUizerinden beklenen briit kar
yaklasik 110 USD olarak beklenmektedir. Yatirnm tutarinin
%20'si sermaye ile %80'i kredi ile finanse edilmesi
kararlastiriimigtir. Sirket payina disen yatirm
harcamalarinin agirhkli 2021-2023 déneminde yillik olarak
200-250 milyon USD seviyelerinde gerceklesecedi
planlanmaktadir. 2019-2021 dénemindeki yatirm tutar ise
son derece dusuk olup, yatinmin yasal izin suregleri ile ilgili
olacagindan, sermaye ile finanse edilmesi planlanmaktadir.
Muhtemel kredinin kosullarinin bu yatirm déneminde geri
6demesiz, ancak Uretime gectikten sonra 10+ yilda geri
6demeli olacak sekilde olusturulmasi hedeflenmektedir.

Yasanan Covid-19 pandemi durumu nedeniyle ABD'deki
dogal soda yatinminin 6n sarti olarak c¢evre izni igin
basvurular yapilmakta ve slreg¢ kesintisiz olarak
yuratalmektedir.
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Yatirim Profili

BiST’te islem gdren holding, finans, GYO, yatirnnm ortakliklari ve belirli bir hacmin altinda islem géren volatilitesi yiiksek hisseler
hari¢ sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 187 sirket genel érneklem olarak belirlenmistir. Getiri deg@iskeni sirketlerin
yilbagindan rapor tarihine kadarki siirede hisse getirileri olarak tanimlanmistir. Orneklemin ortalama getirisi ise sirketlerin firma
degerlerine gére agirliklandiriimig getiridir. Biiyiime degiskeni sirketlerin son 1 yildaki FAVOK biylimesi olarak tanimlanirken genel
orneklemin Biiylime degiskeni sirketlerin medyani olarak belilenmistir. Garpan degiskeni sirketlerin son bir yilda elde ettikleri
FAVOK rakamina gére olugan FD/FAVOK cgarpani olarak tanimlanirken genel ortalamanin Garpan degiskeni sirketlerin medyanidir.
Volatilite degiskeni hisse senedinin yilbasindan rapor tarihine kadarki getirilerinin standart sapmasi olarak tanimlanirken genel
ortalama Volatilite degiskeni hisselerin medyanidir. Tum veriler %20’lik dilimlere bélinmus ve ortalama ve sirket verisinin ylzdelik
dilimi hesaplanmistir.

Endekse Gore Getiri Tanimlamalari

Endeksin Uzerinde Getiri Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* endeksinin getirisinin (izerinde olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
Endeksin Altinda Getiri Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.

*BIST100 igin éniimizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kogullarda %14 seviyesindedir.

Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg! hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kigilerin 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin glvenilir oldugunu
disindigu yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya
eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlarn sirket ici ve digi dagitim kanallari aracihidiyla
tim BMD musterilerine eszamanl olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokimanin
yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolimi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu
raporda sunulan gorus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle ¢elisen baska raporlar yayinlaya bilir.
Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz ydontemlerini igeriyor ya
da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Bdyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goruslerle celisen diger BMD
Arastirma Bélimu raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iliskili oldugu firmalar bu raporda adi gegen
pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirimcilar bu raporda
adi gecen sirketlerle BMD ve/veya diger iligkili firmalarinin is iligkisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar cikariimak, c¢ogdaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak U(zere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma BolUumi’nin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatirnm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak Uzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma Bolumu‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatirnm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Boliumu gerekli oldugunu disindiginde
duzenli olarak yatirnm tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirrm enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da dneri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD galisani bu raporun
icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak
sorumlu tutulamaz.
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