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Cirodaki Artis Net Kara Yansimadi

Cirodaki ylkselise karsin, yatirmlar nedeniyle artan
amortisman giderleri ve petrol fiyatlarindaki artis neticesinde
yukselen maliyetler ile faaliyet disi gelirlerin azalmasi
sonucunda Soda’nin net kari 2002 yilinda bir énceki yila
gore %54.4 azalarak $8.3 milyon’a disti.

Soda’nin toplam satiglari 2002 yihinda 2001 yilina gore %2.7
artis kaydederek 1,131,354 tona ulasti (Bizim tahminimiz ise
1,132,452 idi). Ayni dénemde krom bazli Griinlerin satiglari
2001 yihna gore miktar bazinda %33 artis gosterirken, soda
satislari %0.3 oraninda daralma kaydetti.

Soda’nin 2002 yilinda net satig gelirleri 2001 yilina gére %
7.8 artarak $178.5 milyon’a ulasti. Bu artigin ardindaki temel
sebebin satislardaki miktarsal artisin yanisira fiyatlarda
g6zlenen iyilesmeden kaynaklandigini distnlyoruz.

Soda Satiglar...

Soda Sanayi, toplam soda satiglarinin yaklasik %45-50’sini
yurt disina, %30’'unu Sisecem grubuna, geri kalan kismini
ise yurt icindeki Ureticilere gergeklestirmektedir. Toplam soda
satiglarinin  %70’ini olusturan ve agirhkh olarak cam
sanayinde kullanilan agir soda satislari 2002 yilinda bir
onceki yila gére %4 artis kaydederek 700,642 tona ulast.
Satislardaki ylkseligin sodanin hammadde olarak kullanildigi
cam sektoriindeki Uretim artisindan  kaynaklandigini
disuUniyoruz. (Toplam soda satiglarinin %64’'G cam, %15’i
tekstil, %10’u deterjan, %10'u kimya, %71i ise diger
sektdrlere yapiimaktadir.)

Ayni dénemde grup sirketlerinden olan ve toplam agir soda
satiglarinin yariya yakininin yapildigr Trakya Cam’in diizcam
Uretimi %5 artis kaydederken, Anadolu Cam’in Uretimi %7
oraninda yukseldi.
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Ozet Finansal Tablolar (milyon US$) Krom Satiglari...
2002/12 2001/12 Degisim Soda Sanayi 2001 yili iginde krom bazl Grlinlerden kromik asit
Net Satislar 1785 165.6 7.8% kapasitesini 6 bin tondan 12 bin tona gikardi. Metal kaplama,
Brut Kar 46.8 509 -7.9% YUzey isleme, manyetik bant ve agac¢ urlnlerinde kullanilan
E. Faaliyet Kari 20.6 249 -17.3% kromik asit satiglari 2002 yilinda 2001 yilina gore %53.5
FVAOK 40.0 405 -1.2% oraninda artarak 9,411 tona ulasti (pazar payminin arttigini
Net Faal. Disi Gelir 9.1 213 -573% disiniyoruz). Uretiminin ve ambalajlanmasinin zor olmasi
Finansman Gideri (11.1) (21.5) -48.7% sebebiyle oldukga pahali olan bu Griniin satis miktarinin
Net Kar 8.3 18.2 -54.4% artmasi (fiyatin yuksekligi ihracatini da mumkin kilmaktadir)
ciroya olumlu yansidi. Diger taraftan kromik asit'in Uretimin
Hazir Deger+MK 3.1 46 -316% asamasinda %50’'ye yakin pay alan Sodyum Bikromat'in satig
Ticari Alacaklar 28.3 26.3 8.0% miktari da %19.5 artarak 12,432 tona ulasti.
Stoklar 14.9 10.8  38.7%
Kromsan'in kurulusundan beri yapilmakta olan sodyum siilfiir
Ticari Borglar 6.8 47 447% (zirmik) Uretimi, 2002 yili sonlarinda ekonomik nedenlerden
Kisa Vadeli Borg 13.4 7.4 82.0% durduruimus ve sodyum silfir yurtdisindan temin edilerek
Uzun Vadeli Borg 3.1 6.5 -516% ticareti yapilmaya baglanmistir. Bu dogrultuda Sodyum Siilfiir
Ozkaynaklar 63.8 61.2 4.3% satiglant 2002 yilinda bir 6nceki yilla goére %41 oraninda

daralarak 5,142 ton’a dustl. (2002 yilinda Belgika’da yerlesik Tessen derlo Chemie NV. firmasindan 5,000 ton,
Cin’de yerlesik Chine Nafine Group’tan 350 ton Sodyum Sulfur ithal edilmistir.)

Kromsan Krom Bilegikleri Fabrikasi'nda bir taraftan yapilan yeni yatirimlarla kapasite artiriimakta ve uriin ge-
sitlendiriimesine gidilmekte, bir taraftan da urlinlerin daha kaliteli olmasi igin teknolojiler yenilenmektedir. Krom-
san, ana urund olan Sodyum Bikromat Uretiminde dinyada yeni teknolojiyi uygulayan 5 buyik firma icerisinde
yer almaktadir. Deri sanayiinin ana girdisi olan bazik krom silfat Gretiminde ise 2. siradadir. Turkiye'de deri
sanayiinin gelismesine paralel olarak artan krom kimyasallar Gretimindeki gesitli istekler kargilanmaktadir. Krom
satiglarinin %640 ihrac edilmekte olup i¢ piyasada topluluk sirketlerine satis yapiimamaktadir.

Sirket gergeklestirdigi satislardan $95.3 milyon’u ihracattan olmak {izere net toplam $178.5 milyon gelir elde
ederek cirosunu 2001 yilina gore %7.8 yikseltti (Bizim tahminimiz $171 milyon idi). Cirodaki artigin, miktarsal
artigin Gstiinde olmasi; I¢ satiglarin toplam satis gelirleri igerisindeki payinin 3.7 puan artis kaydederek %51.3’'e
ulagsmasi ve fiyatlardaki iyilesmeden kaynaklanmaktadir.

Maliyetler...

Sirket'in  degisken maliyetlerinin  %50’sini fuel oil olusturmaktadir. Irak savasinin neden oldugu petrol
fiyatlarindaki artis maliyetlerin yukselmesindeki en énemli neden olmustur (Fuel Oil fiyatlar 2002 yilinda 2001
yilina gore ortalama %52 artis gosterdi). Ozellikle 3. ve 4. geyreklerde petrol fiyatlarinda gérilen artiglar fiyat
artiglarindan saglanan brut kar marjindaki yikseligi térpuledi.

Diger 6nemli maliyet kalemleri ise tuz, kok kémuri ve kire¢ tagi olup TL'nin deger kaybinin 2001 yilina goére
sinir olmasi TL bazh olan diger maliyetlerinde yukselmesine sebep oldu. Sonug¢ olarak amortismandan
arindinimig brut kar marji 2002 yilinda 2 puan daralarak %35.6’ya geriledi.

Satiglardaki artisa bagli olarak Sirket'in pazarlama satis ve dagitim giderleri %12 artis kaydederek $12.6
milyon’a c¢ikti. Ayrica Sirket Uretim proseslerinde verimlilik artirma, c¢evreye uyumlu teknolojilere ulasma,
malzeme ve yeni Urlnler gelistirme konularinda her yil toplam cirosunun %1’i oraninda Ar-Ge harcamasi
yapmaktadir. 2002 yilinda Sirketin toplam Ar-Ge haracamasi $1.1 milyon olarak gergeklesti. Kidem
tazminatindan arindiriimis net genel giderlerin ise net satiglar icindeki payi degismeyerek %13 olarak kald1.

Net satislardaki artisa karsin, son iki ¢eyrekteki petrol fiyatlarindaki artisin etkisiyle ylkselen maliyetler ve
daralan briit kar marjina paralel olarak FVAOK marji 2 puan diiserek %22.4 olarak gergeklesti. FVAOK ise 2001
yilinda $40.5 milyon iken 2002 yilinda $40 milyona disti (Bizim FVAOK tahminimiz $36.7 milyon idi).

Sirket 24/12/2002 tarihinde Pasabahge sermayesinin %4.74'line tekabil eden hisseleri, 16.1 trilyon TL ($10
milyon) bedelle T.is Bankasi A.S.'den satin aldi. Bu dogrultuda 3. geyrekte 16.3 trilyon TL ($12.7 milyon) olan
kasa banka hesabi son ¢eyrekte 13.3 trilyon TL azalarak ($9.5 milyon) 3 trilyon’a ($3.2 milyon), menkul kiymet
portfoyl de 1.5 trilyon TL azalarak 1.7 trilyon’a geriledi.
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Sirket'in 2001 yilinda elinde bulundurdugu menkul kiymet portféylinin 2002 yilinda daralmasi sonucunda faiz ve
temettl gelirleri kalemi 2001 yilinda 21 trilyon TL'dan, 2002 yilinda 12.4 trilyon TL'ye geriledi. Diger taraftan
kambiyo karlari 2001 yilinda yasanan devalliasyonun etkisiyle siserek $2.8 milyona yiikselmisti. 2002 yilinda ise
TL'nin deger kaybinin yavaglamasi neticesinde kambiyo gelirleri %40 azalarak $2 milyon’a distii. Sonug olarak
Soda’'nin faaliyet disi gelirleri 2002 yilinda 2001 yilina gore %57.3 oraninda daralarak $9.1 milyon olarak
gergeklesti.

Sirket'in Giglincli ¢ceyrede kadar tamami yabanci TL cinsinden olan kisa vadeli banka kredi borglari 2002 yilinin
son geyreginde yabanci para cinsinden $6.7 milyon artarak $9.2 milyon’a yikseldi. Sirket'in uzun vadeli borglari
ise 2002 yilinda bir 6nceki yila gére %51.6 azalarak $3.1 milyon olarak gergeklesti.

2002 yilinda TL’nin deger kaybinin 2001 yilina goére sinirli kalmasi ve Sirket'in uzun vadeli borglarini %50
azaltmasiyla, finansman giderleri %48.7 daralarak $11.1 milyona distd.

Faaliyet kari %17.3 daralirken, yatirim indirimi bulunmayan Soda’'nin vergi oraninin %23’den %35’'e ¢ikmasi
neticesinde net kar 2002 yilinda %54.4 oraninda azalarak $8.3 milyon olarak gergeklesti.

Son Geligmeler...

Soda Sanayi 03/03/2003 tarihinde, Cin Sangay Serbest Bolgesi'nde 200 bin dolar sermayeli Sisecam
(Shanghai) Trading Co. Ltd. unvaniyla sirket kurma karar aldi. Sirket yetkilileri, Cin'de yatirim karari almalarinin
nedenlerini su sekilde agikladilar: Bolgenin, krom kimyasallarinda hizla gelisimi; 2002 yilinda Turkiye'den bu
bolgeye yapilan krom kimyasallari ihracatinda %100’lik artis yagsanmasi ve blyulyen pazardan daha fazla pay
almak.

Soda Sanayi'nin halen Cin'de serbest bolgede stok sahasi bulunuyor. 2002 yilinda Cin'e $3.7 milyon tutarinda
krom kimyasallari ihrag eden Sirket'in 2003'te bu rakami $4.5 milyon’a gikarmasi hedefleniyor. Soda Sanayi
simdilik krom bazl Urinleri Tlrkiye'den ihrag etmeyi tercih ediyor. Ancak, bir siire sonra kogullar dederlendirilip,
Cin'de Uretim yapmak igin yeni bir yatirrma baslanabilecegi ifade ediliyor. Sirket, krom kimyasallarini ABD'den
Libnan'a, Tayvan'a kadar genis bir pazara ihrag ediyor.

Yatirnmlar...

Sirket rekabet glclni arttirarak pazar payini yikseltmek amaciyla modernizasyon, darbodaz giderme ve
maliyet diisiirme yatirmlarina agirhk vermektedir. 2002 yil icinde sogutma suyu Projesi devreye alinarak Soda
Fabrikasi su gereksiniminin tamami saglanir hale gelmis ve bdylelikle maliyetlerde tasarruf saglanmistir. Yeni bir
Karbonasyon Kolonu devreye alinarak toplam kapasite 780,000 ton/yi’dan 820,000 ton/yil'a cikartiimistir.
Lojistik maliyetlerinin disurilmesi amaciyla Mersin Limani’'nda yapimi dislinilen dékme soda silosu insaatina
devam edilmekte olup 2003 yili i¢cerisinde tamamlanacaktir.

IMKB Performansi...

Soda Sanayi, halka arz oldugu 04/2000°'den bu yana ortalama $116 milyon'dan islem goérmektedir. Ayni
dénemde Sirket FD/FVAOK oranina gére %57, FD/Satis oranina gére %46, Fiyat/Satis oranina gére %51
iskontolu islem gérmektedir. Igtirak degerleri dahil edildiginde Sirket’in degerini $95 milyon olarak
hesaplamaktayiz. Sirket halihazirda $61.5 milyon’dan islem gormekte olup hedef piyasa degerimize goére
%55 yukselme potansiyeli tagsimaktadir. Soda igin “AL” tavsiyesinde bulunuyoruz.
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda
yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere
bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi
ya da adi gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.'nin bagli kuruluslari,
calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli
olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2003 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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