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Koza Altin
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27Mart 2019 Hisse Arastirma
Madencilik

- Guncelleme/Transfer
Gug¢lu operasyonel performans,

kiiresel dinamiklerle destekleniyor

v Mevcut kiiresel konjonktoriin  sirketin  operasyonel
performansini destekledigini disiniyoruz. 2019 vyilinda
sirketin altin Uretiminin yillik bazda %13,94 artisla 300.146 ons
seviyesine yulkselecegini distndyoruz. Bununla birlikte,
uluslararasi piyasalarda Altin fiyatlarinin Fed’in kiresel buyime
endiseleri kaynakli gtivercin sdylemlerinin etkisiyle 1.300 dolar/ons
seviyesi civarindaki seyrini koruyacagi yénundeki genel piyasa
beklentisi dogrultusunda, toplam satis gelirlerinin yillik bazda
%42,23 artis kaydederek 2,29 milyar TL seviyesinde
gerceklesecegini 6ngérilyoruz. Ote yandan, Uretimdeki artigin
beraberinde ylksek verimlilik seviyesinin de, sirketin dolar
cinsinden ons basina nakit maliyetlerinin 2019 yilinda %7,63
oraninda gerilemesinde etkili olacagini disinuyoruz. Bu
baglamda, 2019'da FAVOK’(in yillik %51,97 artigla 1,37 milyar TL
seviyesine ulasacagini ve boylece FAVOK marjinin da yillik 3,83
puan artisla %59,73 seviyesine yiikselecegini 6ngériyoruz.

Sirketin piyasa garpanlari, gii¢lii yiikselis potansiyeline igaret
ediyor. Koza Altin’in 2019T ve 2020T vyillari igin hesapladigimiz
FD/FAVOK ve F/K carpanlari, sirketin operasyonel anlamda
kiresel rakiplerine gére avantajli olmasinin beraberinde gucli
bilango yapisinin destegiyle, kiresel benzerlerine gore sirasiyla
ortalama %58 ve %81 oranlarinda iskontolu fiyatlandigini
gOsteriyor.

Degerleme. Gugli operasyonel performans ve mevcut
makroekonomik konjonktérin sirketin - karliligini - desteklemeye
devam edecegini disuniyoruz. Bu dogrultuda, Koza Altin hisseleri
icin hedef fiyatimizi 75,70 TL olarak belirliyor ve ‘AL’ tavsiyemizi
surduriyoruz.

Riskler. Tahminlerimizin altinda gerceklesecek altin Uretimi ve
satigl, dolar bazinda ons altin fiyatlarinda dugls yasanmasi, sirket
aleyhine sonuglanacak dava suregleri, madencilik sektorini
olumsuz etkileyebilecek yasal dizenlemeler, Tirk Liras’'nda
belirgin deger kazanci modelimizde asagdi yoénli baslica risk
unsurlari olarak yer aliyor.

Tahminler ve Rasyolar 2017 2018 2019T 2020T

Net Satiglar (TL mn) 968 1611 2.291 2.325
Hisse Basi Kar (TL) 3,49 7,70 9,84 10,67
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 18,5 26,1 36,0 46,7
FD/Satiglar 4,2x 2,5x 1,8x 1,7x
FD/FAVOK 7.8x 4,5x 3,0x 2,9x
FIK 12,4x 5,6x 4,4x 4,1x
PD/DD 2,3x 1,7x 1,2x 0,9x

AL

Hisse Fiyati: 43,34 TL
Hedef Fiyat: 75,70 TL

Getiri Potansiyeli: %75

Onemli Veriler

Yurt ici enflasyon verisi — 3 Nisan 2019
ABD TDi Verisi — 5 Nisan 2019
TCMB PPK toplantisi — 25 Nisan 2019

Ozet Veriler

Hisse Kodu KOZAL
Cari Fiyat (TL) 43,34
52H En Yiksek (TL) 59,75
52H En Dask (TL) 35,00
Piyasa Degeri (mn TL) 6.609
Piyasa Degeri (mn USD) 1.241
Halka Agiklik Orani (%) 30,00
Konsensus HF (TL) 74,65
Konsensus Tavsiye %2100 A/%0T/%0 S
3AHacim (mn USD) 18,9
HLY HBK (2019T) 9,84
Konsensus HBK (2019T) 9,83

Fiyat Performansi
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Analist: Aysegiil Bayram
ABayram@halkyatirim.com.tr
Istanbul: +902123148730
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Yatirom Tezi

Tiirkiye’nin altin gikaran ve igleyen ilk Tiirk madencilik sirketi. 2014-2015 yillar
ortalamasina gore Turkiye altin Uretiminin ortalama %94 gibi yliksek orani Tiprag,
Koza Altin ve Alacer tarafindan gerceklestirilirken, Koza Altin sektérde %30 pazar payi
ile %41 pazar payina sahip Tlprag'in ardinda yer aliyor. Sirketin 6ngorilebilir
doénemde sektdrdeki pozisyonunu koruyacagini disiinlyoruz.

Giiglii nakit pozisyonu. Sirketin 2,5 milyar TL’nin Gzerindeki glgli nakit pozisyonu
yluksek faiz oranlari ortaminda sirkete avantaj saglamanin beraberinde, sirket
finansallarinin da soklara kargi defansif olmasini saglyor.

Mollakara’ya proses tesisi kurulmasi yoniindeki haber akiglarn hisseyi
destekleyebilir. 2018 sonu itibariyle 97.000 onsu goérinir, 269.000 onsu muhtemel
olmak Uzere toplam 366.000 ons rezerv bulunan Mollakara maden sahasinda yapilan
sondajlar, bolgede bulunan cevher yataginin bliyime ve gelisme potansiyelinin ¢ok
fazla olduguna yonelik isaretler veriyor. Ancak, proje kapsaminda Uretim asamasina
kisa vadede baslanmayacagdi icin muhafakazar kalarak Uretim tahminlerimize projeyi
dahil etmedik. Dolayisiyla, projenin baslamasi halinde sirketin karliliginin olumlu
etkilenecegini duslnlyoruz.

Mevcut kiiresel konjonktoriin sirketin operasyonel performansini destekledigini
diistiniiyoruz. 2019 yilinda sirketin altin Gretiminin yillik bazda %13,94 artisla 300.146
ons seviyesine ylkselecegini disliniyoruz. Bununla birlikte, uluslararasi piyasalarda
Altin fiyatlarinin Fed’in kiresel blylime endiseleri kaynakl glvercin sdylemlerinin
etkisiyle 1.300 dolar/ons seviyesi civarindaki seyrini koruyacagi yonindeki genel
piyasa beklentisi dogrultusunda, toplam satis gelirlerinin yillik bazda %42,23 artis
kaydederek 2,29 milyar TL seviyesinde gerceklesecegini éngériiyoruz. Ote yandan,
Uretimdeki artisin beraberinde ylksek verimlilik seviyesinin de, sirketin dolar cinsinden
ons basina nakit maliyetlerinin 2019 yilinda %7,63 oraninda gerilemesinde etkili
olacagini disuniiyoruz. Bu baglamda, 2019'da FAVOK'in yillik %51,97 artisla 1,37
milyar TL seviyesine ulasacadini ve bdylece FAVOK marjinin da yillik 3,83 puan
artisla %59,73 seviyesine ylukselecegdini 6ngdriyoruz.

Riskler. Tahminlerimizin altinda gergeklesecek altin Uretimi ve satisi, dolar bazinda
ons altin fiyatlarinda diisis yasanmasi, sirket aleyhine sonuglanacak dava surecleri,
madencilik sektériini olumsuz etkileyebilecek yasal dizenlemeler, Tirk Lirasi’'nda
belirgin deder kazanci modelimizde asagi yonlu baslica risk unsurlari olarak yer aliyor.
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Degerleme Ozeti

Koza Altin'in 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken, INA ve Benzer Sirket garpanlari
yontemlerine sirasiyla %60 ve %40 agirlhk verdik. Benzer Sirket Karsilastirmasinda
ise, yurt disi gelismis ve gelismekte olan Ulke benzer sirketleri ile karsilastirirken
FD/FAVOK carpaninda 2019 yilina %75, 2020 yilina ise %25 agirlik verdik.
Degerlememiz sonucunda , KOZAL igin 12 aylik hedef piyasa degerimiz 6,60 milyar
TL seviyesinde olup, hissenin su anki fiyatina gore %75 yikselis potansiyeli tagiyor.

Tablo 1 : Degerleme Metodolojisi

Metodol oji Hedef Deger Agirlik Agirlikli Deger
iNA 9.321 60% 5.592
Benzer Sirket Carpanlari 14.879 40% 5.952
12 Aylik Hedef Sirket Degeri (mn TL) 11.544
Piyasa Degeri (mn TL ) 6.609
Prim Potansiyeli 75%
Hisse Fiyat 43,34 TL
12 Aylik Hisse Hedef Fiyati 75,70 TL
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Degerleme Ozeti

indirgenmis Nakit Akimi modelimizde, sirketin 2019-2028 dénemlerinde toplam 1,77 milyon ons (iretim
yapacagini ve donem sonunda mevcut muhtemel ve gorindr rezervlerinin yeni rezerv eklenmeyecegi
varsayimiyla bitecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, Mollakara projesi kapsaminda uretim asamasina kisa
zamanda baslanmayacagindan projeyi Uretim tahminlerimize projeyi dahil etmiyoruz. Ote yandan,
Gorinidr ve Muhtemel rezervler haric (Mollakara rezervleri dahil) 1,53 milyon ons olan Goérindr ve
Muhtemel maden kaynaklarini ise dedgerleme modelimize %15 degderleme orani ile dahil ettik. Giincel
1.315 dolar/ons seviyesindeki altin fiyati Gzerinden altin kaynaklarinin degerini 1,57 milyar TL,
indirgenmis nakit akimlarinin da buguinki degerini 3,27 milyar TL olarak hesapliyoruz. Modelimizde
risksiz faiz orani %16, hisse senedi risk primi %5,5 ve beta katsayisi 0,92, uzun vadeli FAVOK marj
tahminimiz %60 olup, bu dogrultuda Koza Altin'in 12 aylik hedef sirket degerini 9,32 milyar TL olarak
hesapliyoruz.

indirgenmis Nakit Akimi Tablosu (Mn TL) 2019T 2020T 2021T 2022T plovan
Satiglar 968 1.611 2.291 2.325 2.478 1.813 1.273 1.344 1.419 1.498 1.581 1.371
YoY -95% 66% 42% 2% 7% -27% -30% 6% 6% 6% 6% -13%
Uretim/Satis (ons) 210.344 257.551 300.146 273.776 273.776 189.628 126.090 126.090 126.090 126.090 126.090 103.522
FVOK 424 816 1.281 1.273 1.355 964 631 664 698 734 771 634
Amortisman 92 84 87 100 113 123 132 142 153 165 177 188
FAVOK 516 900 1.368 1.373 1.468 1.088 764 806 851 899 949 822
FAVOK Marji 53,4% 55,9% 59,7% 59,0% 59,2% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%
- Vergi@FVv OK 80 144 226 225 239 170 112 117 123 130 136 112
- Yatirim Harcamasi 129 245 183 186 198 160 134 149 165 174 184 160
- Isletme sermayesindeki degisim 78 67 160 19 29 -71 -82 -25 18 18 20 -29
Net Nakit Akimi 229 445 798 943 1.001 829 600 565 545 576 609 580
indirgenmis Nakit Akimi 690 673 590 404 241 188 150 131 114 90
+ INA Toplami 3.268
+ Gorundr & Muhtemel Kaynaklarin 1571
Degeri (S6git ve Rezervler Harig) Stoklar
4%
- Net Borg/(Nakit) -2.559

+ Rezerv Stoklar 301

Net Nakit
Sirket Degeri 7.699 33%
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 9.321
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 61,10 TL
Kaynaklarin
Degeri
20%

Risksiz Faiz Orani Kaynaklarin Degerleme Orani

12,00% 14,00% 16,00% 18,00% 20,00% 10% 15% 20%

Altin Fiyatlar ($/ons)
Altin Fiyatlari ($/ons)
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

Reuters Konsensus Tahminleri
FD/FAVOK FD/Satislar
2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T

Barrick Gold Corp 8,79 8,40 36,80 30,31 3,71 3,66
Newmont Mining Corp 8,21 8,55 29,74 28,53 2,72 2,82
AngloGold Ashanti Ltd 4,86 4,60 15,25 12,75 1,88 1,77
Goldcorp Inc 7,43 6,00 36,14 23,37 3,26 2,92
Kinross Gold Corp 5,31 5,01 33,63 26,06 1,87 1,86
Newcrest Mining Ltd 9,37 8,26 25,80 20,59 4,09 3,76
Polyus PAO 6,17 6,25 7,86 7,35 4,00 3,96
Gold Fields Ltd 4,24 3,89 19,60 16,49 1,84 1,73
Agnico Eagle Mines Ltd 12,52 9,60 75,35 38,99 5,10 4,34
Shandong Gold Mining Co Ltd 13,42 12,35 42,29 35,21 1,31 1,26
Sibanye Gold Ltd 4,23 3,63 12,60 8,76 1,01 0,90
Zijin Mining Group Co Ltd 8,99 8,35 15,96 14,45 1,10 1,04
Harmony Gold Mining Company Ltd 3,41 2,64 15,02 7,52 0,73 0,69
Polymetal International PLC 7,39 7,05 10,25 9,77 3,36 3,25
Yamana Gold Inc 6,02 5,53 28,28 17,92 2,43 2,36
KOZAL* 2,96 2,95 4,40 4,06 1,77 1,74
Medyan " 739 625 | 2580 @ 17,92 2,43 2,36
Prim / Iskonto -59,95% -52,81% -82,93% -77,33% -27,37% -26,11%
Ortalama 7,36 6,67 26,97 19,87 2,56 2,42
Prim / Iskonto -59,77% -55,79% -83,67% -79,56% -31,00% -28,08%

Benzer sirket garpanlari analizimizde Koza Altin, FD/FAVOK carpaninda 2019 ve 2020 vyillari igin
benzerlerine gore sirasiyla %60 ve %53 iskontolu islem gdérmektedir. 2019 ve 2020 yillari igin girket
F/K ve FD/Satiglar ¢arpanlarina gére de sirasiyla ortalama %81 ve %29 iskontolu islem gérmektedir.

2019 yil tahminlerimize gére KOZAL, 2,96x FD/FAVOK carpani ile 5 yillik tarihi ortalamasi olan 3,33x’a
gére %11,18 iskontolu islem gérmektedir. Reuters konsensus tahminine gére ise, FD/FAVOK garpani
2,73x seviyesindedir.

Grafik 1 : 1 yil ileri tarihli F/K rasyosu Grafik 2 : 1 yil ileri tarihli FD/FAVOK rasyosu
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* Reuters, HLY Aragtirma * Reuters, HLY Arastirma
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Operasyonlar

Rezervler & Kaynaklar

'HALKYATIRIM I

2018 yilinda Koza Altin’in géranur ve muhtemel rezervleri, hem girketin artan tretim performansi hem de
Sogut Projesinde sirket ile Glbre Fabrikalari A.$. arasindaki mahkeme siireci nedeniyle sézlesmenin
feshedilmesi ve madenin hukuki stire¢ sonuglanincaya kadar degerlemeye alinmayacak olmasi sebebiyle,
yillik bazda %42,86 disls kaydederek 2,4 milyon ons seviyesine geriledi.

Grafik 3: Rezervler ve Kaynaklar (milyon ons) Grafik 4: Rezervlerin Dagilimi (milyon ons)
4,2
833 B4 o132 42 49
12,6 7 122 3,7 as 3,7
11,0 10,9 ’
10,0
2,3 2,1 2,2
8,0 2,4
7,2 8,9 9,8 92 92 90 80 2,1 23 22 ikt =2
87 85 18
7,8 08 1,0 1,3
6,2 0,6
2,6 57
“ " - I I I I I I I I
0,8 4
93 G =m 6= B0 B4 = 2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
M Rezerv Kaynak B Goruntr Muhtemel
* Sirket, HLY Arastirma * Sirket, HLY Aragtirma

Cukuralan madeni gorinur rezervlerin dagihminda 875.000 ons ve %80,13 pay ile en fazla paya sahip
konumda yer alirken, Cukuralan’t 97.000 ons ve %8,88 oran ile Mollakara madeni takip ediyor. Ovacik
madeni ise 9.000 ons ile toplam rezervler igerisinde en az paya sahip maden olarak yer aliyor. Toplam
rezervlerin ekonomik degeri 1.300 dolar/ons altin fiyati Uzerinden hesaplandiginda gérunir rezervler 1,43
milyar dolar, muhtemel rezervler 1,72 milyar dolar olmak Uzere toplam 3,15 milyar dolar seviyesindedir.

Grafik 5: Goriiniir Rezervlerin Dagilimi 2018 Grafik 6: Uretim ve Rezervlerdeki Degigim
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Operasyonlar
Uretim

2018 yihinda Mastra tesisinde tekrar Uretimin baglamasi ve Kaymaz tesisinin tam kapasite ile ¢alismaya
baslamasi sonucunda altin Uretimi bu donemde %28,56 artis goOstererek 263.435 ons seviyesinde
gergeklesti. Ancak 2019 yilinda, Mastra rezervinin tikenecek olmasi sebebiyle Gretimin bu tesiste %20,77
diists kaydedecegini éngériyoruz. Ote yandan, gegen yil tam kapasite faaliyete gegerek yillik bazda
%164,98 artigla 66.180 ons altin Uretimi yapilan Kaymaz tesisinde, dretimin 2019 yilinda rezervlerdeki
azalisin etkisiyle %17,34 artarak 77.658 bin ons seviyesinde gergeklesecegini dislnuyoruz. Ovacik ve
Himmetdede tesislerinde ise toplam uretim 2018 yilinda bir 6nceki yila gbére %8,87 dusus kaydederek
163.971 ons seviyesinde gergeklesti. Ancak gecgen yil bu tesislerde yapilan verimliligi artirici yatinmlar
sonucunda toplam dretimin 2019 yihnda yilik bazda %19,61 artigla 196.118 ons seviyesinde
gerceklesecegini diusliniyoruz. Bu dogrultuda, Koza Altin'in toplam altin dretiminin 2019'da %13,94
artisla 300.146 ons seviyesinde gerceklesecegini 6ngériyoruz. Ancak, 2020-2028 arasi dénemde
rezervlerdeki azalisin etkisiyle tretimin yillik bazda ortalama %10,10 disis kaydedecegini disiniyoruz.

Grafik 7: Altin Uretimi Dagilimi (000 ons) Grafik 8: Altin Uretimi Dagilimi 2018
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* Sirket, HLY Arastirma * Sirket, HLY Aragtirma
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Finansallar & Tahminler

Satis Gelirleri

2018 yilinda hem sirketin uretimindeki %28,56 artisla baglantili olarak ons bazinda altin satisinin %22,44
yukselmesinin beraberinde TL’nin dolar karsisinda %32,60 deder kaybetmesi ve uluslararasi piyasalarda
altin fiyatlarinin yillik bazda yiiksek seyrini korumasinin etkisiyle altin satis gelirleri bir énceki yila gére
%66,26 artisla 1,60 milyar TL seviyesinde gergeklesti.

Sirketin satis gelirlerinin %0,58’ini olusturan giimus satis gelirleri ise bu dénemde uluslararasi piyasalarda
gimus fiyatlarinin %7,96 deger kaybetmesine karsin, sirketin gimis Uretiminin yilhk bazda %91,26
artmasina ek olarak USDTRY paritesindeki yukselis sonucunda yillik bazda %108,89 artisla 9,4 milyon TL
seviyesine yukseldi.

2019 yilinda ons bazinda altin satiglarinin blytk ol¢ide Uretimde kaydedilmesini bekledigimiz %13,94
artisin etkisiyle %16,54 ylkselmesini bekliyoruz. Bununla beraber, bu dénemde TL'nin dolar karsisinda
%20,66 deger kaybedecegini ongoriyoruz. Altin fiyatlarinin ise 1.300 dolar/ons seviyesi civarindaki
seyrini slrdirecedi modelimiz dahilinde bulunuyor. Bu baglamda, altin satig gelirlerinin 2019 yilinda
%44,42 artis kaydederek 2,28 milyar TL seviyesinde gergeklesmesini éngoériyoruz. Tahmin araligimizin
geri kalan surecinde ise zamanla sirketin altin rezervlerinin tikenecek olmasi sonucunda ons bazinda
altin Uretimi azalacagindan, altin satis gelirlerinin yillik ortalama %4,40 disis kaydederek 2028 yilinda
1,36 milyar TL seviyesinde gergeklesecegini distnuiyoruz.

GUmus tarafinda ise tahmin periyodumuz boyunca uretimin yilhk ortalama %7,02 gerileyecegini ve bu
dogrultuda 2028'de sirketin 51.733 adet ons gimius Uretecegini tahmin ediyoruz. Guimus fiyatlarinin 15,7
dolar/ons seviyesindeki seyrini surdurecegi modelimiz dahilinde bulunuyor. USDTRY paritesinin ise
tahmin slrecimiz boyunca yillik ortalama %7,55 ylkselis kaydedecegini dislniyoruz. Altin Gretiminde
glimus, yan Urtn olarak elde edildiginden, zaman igerisinde altin Uretim miktarinda gorulecek dusus,
gimdas Uretimine de yansiyacaktir. Bu dogrultuda, ons bazinda giimis satimindan elde edilen gelirlerin
2019 yihinda %29,25 artigla 12,15 milyon TL seviyesinde gerceklesecedini tahmin ediyoruz. Tahmin
periyodumuzun geri kalan déoneminde ise, gimis satisindan elde edilen gelirlerin yillik bazda ortalama
%3,41 dusus kaydetmesini bekliyoruz. Bu baglamda, gimus satisindan elde edilen gelirlerin 2028 yilinda
8,22 milyon TL olarak gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Bu dogrultuda, Koza Altin’in toplam satis gelirlerinin 2019 yilinda yillik bazda %42,23 artigla 2,29 milyar
TL seviyesinde gergeklesecegdini dislnlyoruz. 2020-2028 déneminde ise rezervlerdeki azahgin Uretim
miktarina yansimasiyla toplam satis gelirlerinin yillik ortalama %4,40 gerileyecegini ve tahmin slirecimizin
sonunda 1,37 milyar TL seviyesinde gergeklesecegini dngoriyoruz.

Grafik 9: Satis Gelirleri (mn TL)
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Giderler

Kimyasallar ve diger malzeme giderleri, bakim-onarim giderleri, nakliye giderleri ve rédevans ve maden
hakki giderleri, sirketin dolar bazl gider kalemlerini olusturarak toplam maliyetlerin yaklasik %35’ine denk
geliyor. Bu baglamda, sirketin toplam maliyet kalemlerinin agdirlikli olarak TL bazli maliyet kalemlerinden
olugmasi sirket icin dogal hedge imkani saghyor.

2018 yilinda sirketin toplam nakit giderleri yilik bazda %57,4 artis kaydederek 710,23 milyon TL
seviyesinde gergeklesti. Bu yikseliste genel olarak maliyet dagihminda yilksek paylara sahip olan
personel, kimyasal ve malzeme giderleri, disardan saglanan faydalar giderlerinde yasanan artiglar etkili
oldu. TL bazhh maliyet kalemlerinden olan personel giderleri, bu dénemde sirketin ¢alisan sayisindaki
artisin etkisiyle 6nceki yilla gore %60 artis kaydederek 227,75 milyon TL seviyesinde gercgeklesti.
Kimyasal ve malzeme giderleri ise siyanir ve kireg fiyatlarindaki artisin yani sira yil boyunca USDTRY
paritesindeki %32,60 yikselisin etkisiyle %36,63 artis kaydederek 119,49 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Toplam giderlerin %22’ini olusturan disardan saglanan faydalar kalemi ise bu dénemde
%108,12 artigla 168,65 milyon TL seviyesine yikseldi.

Ote yandan, sirketin dolar bazinda ons bagina nakit maliyetleri, hem 2018 yilinda TL’nin dolar karsisinda
yasadigl deger kaybi hem de bu dénemde sirketin Uretiminde goérilen artis sonucunda 2017 yilindaki 585
dolar seviyesinden 564 dolar seviyesine geriledi. 2019 yilinda tretimdeki artisa ek olarak makroekonomik
tahminlerimiz kapsaminda USDTRY paritesinde 6ngérdidimuiz ihmh yukseligin etkisiyle dolar bazinda
ons basina nakit maliyetlerin yillik bazda %7,63 azalarak 526 dolar seviyesinde gergeklesecegini
distnlyoruz. 2020 yilinda ise Uretimde yasanacagini tahmin ettigimiz azalisin etkisiyle dolar bazinda ons
basina nakit maliyetlerin 2019 yilina gére %1,68 artigsla 535 dolar seviyesine yikselecegini tahmin
ediyoruz.

Sirketin benzerlerine kiyasla hem ylksek tenérll rezervlere sahip olmasi, hem de maliyetlerinin agirlikli

olarak TL bazinda olmasi sayesinde sirketin ons bazinda nakit maliyetleri kiiresel rakiplerine gére daha
disik kalyor.

Grafik 10: Giderlerin Dagilimi (2018) Grafik 11: Nakit Maliyet ($/ons)
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FAVOK

2018 yilinda sirketin artan dretimi ve uluslararasi piyasalarda altin fiyatlarinin Fed’in glivercin séylemleri
ve kiresel buyume endiseleri sebebiyle giic kazanmasinin sirket gelirleri Gzerinde yarattigi pozitif etkinin
beraberinde USDTRY paritesinde gorilen yukselis sonucunda sirketin dolar bazinda ons basina nakit
maliyetlerinin azalmasiyla FAVOK vyillik bazda %74,35 artis kaydederek 900 milyon TL seviyesine
yikseldi. Bu dogrultuda, FAVOK marji da énceki yila gére 2,53 puan ylkselerek %55,90 olarak
gergeklesti. Uretimde gériilecek olan artisin paralelinde ons bazinda satilan altin miktarinin da artacagi
yonindeki varsayimimiza ek olarak, makroekonomik tahminlerimiz dogrultusunda sirketin satis
gelirlerinde yasanacak artis ve dolar bazinda nakit maliyetlerde goriilecek dists sonucunda 2019 yilinda
FAVOK'iin %51,97 artigla 1,37 milyar TL seviyesine ulasacagini ve bdylece FAVOK marjinin da 3,83
puan artigla %59,73 seviyesine yikselecegini éngoériyoruz. Ancak 2020 yilindan itibaren rezervlerde
gorulecek olan azalis paralelinde Uretimde yasanacak disUs sebebiyle satis gelirlerinde yavaslamanin
belirginlesecek olmasi ve dolar bazinda nakit maliyetlerin de Uretimde goriilecek azalisin paralelinde
%1,68 artacak olmasi sonucunda FAVOK'in bu dénemde yillik bazda %0,35 oraninda hafif artig
kaydedecegini ve FAVOK marjinin da 0,68 puan azalarak %59’a gerileyecegini diisiiniiyoruz.

Net Kar

Operasyonel olmayan tarafta, yatirrm faaliyetlerinden gelirler kalemi 2018 yilinda yillik bazda %182,42
artis kaydederek 612,20 milyon TL seviyesine yukseldi. Bu artista, sirketin faiz gelirlerindeki %72,87’lik
yUkselis ve kambiyo karlarinin 26,15 milyon TL seviyesinden 286,37 milyon TL seviyesine ¢ikmasi etkili
oldu. Blyuk 6lgtde kur farki gelirlerinden olusan net finansman gelirleri kalemi de bu dénemde net kur
farki gelirlerinin yillik bazda %511,20 artis kaydetmesiyle 2,11 milyon TL seviyesinden 13,88 milyon TL
seviyesine ylkseldi. Boylece 2018 yilinda sirketin net kari, operasyonel performanstaki gu¢lenmenin de
destegiyle yillik bazda 532 milyon TL’den 1,17 milyar TL seviyesine artis gosterdi. Bu baglamda, sirketin
net kar marji 17,91 puan yukseligle %54,97°den %72,88’e ¢ikti.

2019 yilinda operasyonel performansin gugli seyrini sirdiirecedi yonindeki disincemize ragmen faiz
gelirlerinin bu donemde net kara katkisinin azalacagini diistiniiyoruz. Bu dogrultuda, net karin yillik bazda
aris hizinin %27,85 seviyesine disecegini ve bu baglamda net kar marjinin %65,50 seviyesine
gerileyecegini tahmin ediyoruz. 2020 yilindan itibaren ise sirketin giigli FAVOK marjinin beraberinde
makroekonomik tahminlerimiz 1siginda, karhhidinin faiz ve kur gelirlerinin artan katkisi ile
desteklenecegine inaniyoruz.

Grafik 12: Satiglar & FAVOK Marji Grafik 13: Net Kar & Marj
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g(r?jnAsLallar o Teltrminl e L ) 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T

Net Satiglar 832 1.039 968 1.611 2.291 2.325
SMMM+Faal.Giderleri (Nakit) -385 -372 -451 -710 -923 -952
FAVOK 447 666 516 900 1.368 1.373
Amortisman -139 -72 -92 -84 -87 -100
FVOK 308 595 424 816 1.281 1.273
Finansal gelir/gider (net) 124 62 2 14 114 88
Diger gelir/gider (net) -120 -62 229 596 427 615
VOK 312 594 656 1.426 1.823 1.976
Vergi -59 -199 -124 -252 -322 -349
Net Kar/Zarar 253 395 532 1.174 1.501 1.627
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0
Net Kar 253 395 532 1.174 1.501 1.627
Toplam Aktifler 2.114 2.635 3.127 4.336 5.910 7.543
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.017 1541 1.813 2.559 3.701 5.179
Maddi Duran Varliklar 495 450 467 673 771 860
Stoklar 144 131 210 307 489 510
Toplam Borg 13 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 1.950 2.349 2.815 3.988 5.491 7.121
Piyasa Degeri 1.873 2492 5.826 6.609 6.609 6.609
Net Borg/ (Net Nakit) -1.004 -1.541 -1.813 -2.559 -3.701 -5.179
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0
Firma Degeri 869 951 4.013 4.051 2.908 1.430
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Marjlar 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T

FAVOK 53,7 64,2 534 55,9 59,7 59,0
FVOK 37,0 57,2 43,9 50,7 55,9 54,8
VOK 37,5 57,2 67,8 88,5 79,6 85,0
Net Kar 30,4 38,0 55,0 72,9 65,5 70,0
Amortisman 16,7 6,9 9,5 52 3,8 4,3
Stoklar 17,3 12,6 21,7 19,1 214 219
SMMM+Faal.Giderleri (Nakit) 46,3 35,8 46,6 44,1 40,3 41,0
Finansal gelir/gider (net) 14,9 59 0,2 0,9 5,0 3.8

Kaynak maliyeti (net)

Karliik Gostergeleri (%)

Aktif devir hizi 39,3 39,4 30,9 37,1 38,8 30,8
Aktif karliligi 12,0 15,0 17,0 27,1 254 21,6
Ozkaynak karliligi 13,0 16,8 18,9 294 27,3 22,8
Borg/Aktifler 0,6x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
Borg/Ozsermaye 0,7x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
Net Bor¢/Ozsermaye -0,5x -0,7x -0,6x -0,6x -0,7x -0,7x
Net Borg/FAVOK -2,2X -2,3x -3,5x -2,8x -2,7X -3,8x
Hisse Bagsi Kar (TL) 1,66 2,59 3,49 7,70 9,84 10,67
Hisse Bagi Temettii (TL) 0,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 12,78 15,40 18,46 26,15 36,01 46,69
Hisse Bagsi Nakit Akisi (TL) 2,58 411 2,54 2,92 5,24 6,18
Temettli Verimi (%) 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Karlilik Verimi (%) 3,8 6,0 8,0 17,8 22,7 24,6
Nakit Akisi Verimi (%) 6,0 9,5 59 6,7 12,1 14,3
FD/Satiglar 4,9x 3,9x 4,2x 2,5x 1,8x 1,7x
FD/FAVOK 9,1x 6,1x 7,8x 4,5x 3,0x 2,9x
F/Nakit Akisi 16,8x 10,5x 17,0x 14,9x 8,3x 7,0x
FIK 26,1x 16,7x 12,4x 5,6x 4,4x 4,1x
PD/DD 3,4x 2,8x 2,3x 1,7x 1,2x 0,9x
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Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL : %20 ve Uzeri artis TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'n altinda azalig

KUNYE

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

+90212 3148188

ilknur HAYIR TURHAN Abdullah DEMIRER Aysegll BAYRAM

Yénetmen Uzman Uzman
ITurhan@halkyatirim.com.tr ADemirer@halkyatirim.com.tr ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 314 81 85 +90212 31487 24 +90212 314 87 30

Ugur BOZKURT

Uzman Yardimcisi
UBozkurt@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 26

CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

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

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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