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Fiyat (TL/hisse) 106,60

Hedef Fiyat(12A, TL/hisse) 129,00

Potansiyel Getiri %21

52-Haftalık Fiyat Aralığı (TL) 74,20-152,10

Piyasa Değeri (milyon TL) 16.257

Firma Değeri (milyon TL) 8.687

Fiili Dolaşım PD (milyon TL) 4.714

Ödenmiş Sermaye (milyon TL) 153

Dolaşımdaki Paylar (%) 29,00

Yabancı Oranı (Dolaşımdaki Pay %/ En son) 23%

Yabancı Oranı (Dolaşımdaki Pay %/ 3 ay önce) 30%

3Ç21 Finansal Sonuçları

3Ç21 Finansal Sonuçları

Hisse Bilgileri

Sonuç: Şirket, 3Ç21’de 891 mn TL satış geliri (kons: 998 mn TL-Gedik: 1.063 mn TL), 570 mn TL FAVÖK

(kons: 533 mn TL-Gedik: 555 mn TL) ve 522 mn TL net kar (kons: 615 mn TL-Gedik: 638 mn TL)

açıklamıştır. Beklentilerden daha düşük satış hacmine rağmen, 3Ç21’de artan diğer operasyonel

giderler (düzeltmeden sonra) net karı baskılarken, genel yönetim giderlerindeki düzeltmeler çeyreklik

olarak FAVÖK’ü desteklemiştir. 3Ç20’de 60,2 bin ons, önceki çeyrekte 72,9 bin ons olan altın satış

hacmi 3Ç21’de 57,4 bin onsa gerilemiştir. Bu rakam aynı zamanda bizim beklentimiz olan 70 bin onsun

da altında olup, Ovacık tesislerinde işlenen cevherdeki tenör düşüşünden olumsuz etkilemiştir.

3Ç21’de altın fiyatları yıllık %7 gerilemeyle ons başına ortalama 1.808 dolar olmuştur. Altın fiyatındaki

ve satış hacmindeki düşüşün TL'deki değer kaybıyla dengelenmesiyle şirketin satış gelirleri yıllık bazda

yatay kalmıştır. Şirket genel yönetim giderlerinde düzeltme yapmış ve böylece önceki çeyreğe göre

daha yüksek FAVÖK elde etmiştir. Önceki çeyreklerde genel yönetim gideri altında kaydedilen bağış ve

yardımların, 3Ç21'de önceki çeyrekler için düzeltmelerle diğer faaliyet giderleri altında kaydedildiğini

gözlemliyoruz. Böylelikle önceki çeyrekte -199 milyon TL olan genel yönetim giderleri, 3Ç21’de +55

milyon TL ile pozitif katkı sağlamıştır. 3Ç20’de ons başına 580 dolar, 2Ç21’de ons başına 830 dolar olan

nakit maliyeti 3. çeyrekte ons başına 618 dolara gerilemiştir. 3Ç21'de 165 milyon TL'ye (2Ç21: -4mn TL)

ulaşan daha yüksek diğer faaliyet giderleri net karı baskılamıştır. 326 milyon TL’lik net finansal gelire

rağmen net kar yıllık %24, çeyreklik %10 azalışla 522 milyon TL olmuştur. Şirketin net nakdi çeyreksel

bazda %5 artarak 7,6 milyar TL'ye ulaşırken, şirket bu tutarın 1,6 milyar TL'sini dolar olarak

tutmaktadır. Hisse 2021 yılı beklentilerine göre 3,9x FD/FAVÖK işlem görmektedir. Finansal sonuçların

hisse üzerindeki etkisini sınırlı olumsuz olarak değerlendiriyoruz.

İşlem Hacmi 1H 1A 3A 12A

Ortalama İşlem Miktarı(000) 3.825 3.692 3.803 6.739

Ortalama İşlem Hacmi(000 TL) 405.279 373.048 389.491 784.992

Fiyat Aralığı (TL/hisse) 104,9-107,3 93,3-107,3 92,7-109,5 74,1-152,1

12A6A3A1AHisse Performans (%)

Atp İnşaat Ve Ticaret Aş 45,01

Diğer 30,00

Koza-İpek Holding A.Ş. 24,99

Sermaye Payı (%)Ortaklık Yapısı

Şirket Faaliyet Alanı

Şirketin fiili faaliyet konusu, Ovacık-Bergama-İzmir, Çukuralan-İzmir, Kaymaz-Eskişehir,

MastraGümüşhane ve Himmetdede-Kayseri’de olmak üzere beş adet bölgede yedi altın

madeni vasıtasıyla altın madenlerinin işletilmesi, Türkiye’ye yaygın olmak üzere altın

madeni araması ve hâlihazırda devam eden projeleri ile altın maden sahalarının

geliştirilmesidir.

Net Satışlar 2.311 2.861 23,8% 894 939 849 1.122 891 -0,3% -20,6%

Brüt Kar 1.573 1.891 20,2% 629 500 515 831 544 -13,5% -34,5%

Faaliyet Karı 1.346 1.476 9,7% 538 356 376 567 533 -1,1% -6,1%

FAVÖK 1.514 1.597 5,4% 620 413 413 613 570 -8,0% -7,1%

Net Kar 1.447 1.867 29,0% 583 363 662 683 522 -10,5% -23,6%

Brüt Kar Marjı 68,1% 66,1% -199bp 70,4% 53,2% 60,7% 74,1% 61,1% -930bp -1.299bp

Faaliyet Kar Marjı 58,2% 51,6% -665bp 60,2% 37,9% 44,3% 50,6% 59,8% -44bp 922bp

FAVÖK Marjı 65,5% 55,8% -973bp 69,4% 44,0% 48,7% 54,7% 64,0% -537bp 931bp

Net Kar Marjı 62,6% 65,2% 262bp 65,3% 38,7% 78,0% 60,9% 58,6% -666bp -227bp

Net Borç -5.543 -7.569 36,5% -5.543 -5.908 -6.684 -7.209 -7.569 36,5% 5,0%

Net Borç/FAVÖK -2,7 -3,8 40,65% -2,7 -3,1 -3,5 -3,5 -3,8 40,65% 7,59%

Net Borç/Özkaynak -0,8 -0,8 4,24% -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 4,24% -0,88%

2.11.2020 12.1.2021 23.3.2021 7.6.2021 23.8.2021

0,0

30,0

60,0

90,0

120,0

150,0

-20%

0%

20%

40%

60%

BİST 100 Rölatif KOZAL (sol eksen)

Nominal Getiri 12 2 -5 44

BIST 100'e Göre Rölatif Getiri 2 -7 -15 6

Δ(y/y)1Ç214Ç203Ç20TL mn Δ2021/092020/09 Δ(ç/ç)

Lütfen raporun sonundaki yasal uyarıları göz önünde bulundurunuz.

Araştırma Birimi

arastirma@gedik.com

+90 (212) 385 42 00

Şirketin açıklanan son finansal sonuçları 2021/09 dönemine aittir. Bu sonuçlar itibariyle şirketin:

Net satışları 3. çeyrekte bir önceki çeyreğe göre %20,6 düşüş göstermiştir. Geçen yılın aynı çeyreğine

göre %0,3 düşüşle 890.7 milyon TL olmuştur. 2021 yılının ilk 9 ayında geçen yılın aynı dönemine göre

net satışları %23,8 artışla 2.9 milyar TL seviyesinde gerçekleşmiştir.

FAVÖK'ü 3. çeyrekte bir önceki çeyreğe göre %7,1 düşüş göstermiştir. Geçen yılın aynı çeyreğine göre

%8,0 düşüşle 570 milyon TL olmuştur. 2021 yılının ilk 9 ayında geçen yılın aynı dönemine göre %5,4

artışla 1.6 milyar TL seviyesinde gerçekleşmiştir.

FAVÖK marjı 3. çeyrekte bir önceki çeyreğe göre 931 baz puan artış göstermiştir. Geçen yılın aynı

çeyreğine göre 537 baz puan düşüşle %64,0 olmuştur. 2021 yılının ilk 9 ayında geçen yılın aynı

dönemine göre 973 baz puan düşüşle %55,8 seviyesinde gerçekleşmiştir.

Net karı 3. çeyrekte bir önceki çeyreğe göre %23,56 düşüş göstermiştir. Geçen yılın aynı çeyreğine göre

%10,5 düşüşle 522 milyon TL olmuştur. 2021 yılının ilk 9 ayında geçen yılın aynı dönemine göre net

karı %29,0 artışla 1.9 milyar TL seviyesinde gerçekleşmiştir.

Net nakdi 3. çeyrekte bir önceki çeyreğe göre %5,0 artışla 7.6 milyar TL olmuştur.

3Ç212Ç21

Endekse Paralel Getiri

Hisse Performansı
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Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı

kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde

sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının

alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar,

veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik Yatırım

Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir.
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