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Odas Elektrik

Sirket Raporu

Odas’1 bityiime potansiyeli nedeniyle Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi ile
arastirma kapsamina aliyoruz. Odas diger elektrik sirketlerinden farkh bir
sekilde kdomur santrali yatirnmi yaninda madencilik igin de yatirimlarda
bulunuyor. Sirketin elektrik Uretim kapasitesi 148MW’dan 2017 sonunda
488MW seviyelerine yikselecek. Devam eden yatirimlarin tamamlanmasi ile
birlikte sirketin VAFOK rakami ise bu seneki 67 milyon TL seviyelerinden 2018
yilinda 267 milyon TL ve 2019 yilinda ise 310 milyon TL seviyelerine
ulasacaktir. Sirket icin belirledigimiz 4.90TL’lik hedef fiyat ise %25 yikselis
potansiyeline isaret ediyor.

2018’de devreye girecek komiir santrali sirketin karlihgina 6nemli élclide
etki edecektir. Canakkale Can’da bulunan 340 MW’lik kdmir bazh elektrik
santrali yatirimi ayni zamanda degerli kémiir rezervleri yakininda konuglanmis
durumda. Santral 2017 son c¢eyrekte tamamlanmasinin ardindan Urettigi
elektrik in bir kismini TETAS’a satabilecek. 2018 yilinda bu santralin toplam
VAFOK’iiniin 173 milyon TL seviyesine ulasmasini bekliyoruz.

Stratejik madencilik yatirimlari ile deger artiyor.

1 Sirket daha 6nce 1 milyon dolar almis oldugu Antimuan madeni 2016 ikinci
yaridan itibaren Uretime gecti. Bu madenden 2017 ve 2018 yillarinda 2.4
milyon dolarlik VAFOK katkisi bekliyoruz.

2 Sirket altin madeni ile ilgili olarak CED siirecini baslatmis bulunuyor.
Toplamda 348 bin ons altin ve 2.8 milyon ton giimls rezervi olan alanda
sirketin 2019 yilinda yillik 15 bin ton ile altin Gretimine gegmesini bekliyoruz.
Altin madeninin VAFOK katkisinin ilk Giretim yili icin 9 milyon dolar ve sonraki
yillar iginse 18 milyon dolar olmasini bekliyoruz.

3 Odas gectigimiz aylarda Corum Dodurga’da bir kdmir madeni igin redevans
karsihigr komir cikarma anlagsmasi imzaladi. Bu alanda kdmir g¢ikarma
faaliyetlerinin 2018 yilinda 100 bin ton ile baglamasini bekliyoruz. Bunun da
sirketin konsolide VAFOK’iine 24 milyon TL'lik katkisi olacaktir.

Urfa santralinin VAFOK katkisi 6niimiizdeki yillarda da devam edecektir.
140MW’lik santral aktif isler icerisinde en biiyiik VAFOK katkisi olan is olarak
on plana ¢ikmaktadir. Sirket bu santrali 6zellikle piyasadaki dengeleme igin
kullanmaktadir. Bu sayede normal elektrik fiyatlarinin olduk¢a tzerinde bir
satis fiyati ve karliliga ulagabilen santralin karliliginin piyasadaki dengeleme
ihtiyacinin devam edecegi varsayimi ile sirdirilebilir oldugunu diisiiniiyoruz.

Can santralinin devreye girmesi ile birlikte borgluluk azalmaya
baslayacaktir. Odas’in 2016 sonunda 521 milyon TL’lik net borcu bulunurken
bu rakam VAFOK’{iniin 8.5 kati gibi yiiksek sayilabilecek bir seviyededir. Ancak
Can santralinin devreye girmesi ile Net Borg / VAFOK rakami 2018 yilinda 2.5x
seviyelerine gerileyebilecektir.

Riskler: Sirketin 2016 sonu itibariyle yaklasik 0.5 milyar TL'lik bir agik déviz
pozisyonu bulunmaktadir. Bu da finansallar Gizerinde 6zellikle kur hareketinin
oldugu dénemlerde dalgalanma yaratabilir. Elektrik fiyatlarinin seyri de sirket
acisindan 6nem arz etmektedir. Bunun yaninda sirket degerinin buyik
kisminin devam eden yatirimlardan geldigi g6z 6nlinde bulundurulursa bu
yatirimlarin tamamlanmasinda yasanabilecek gecikmeler ve problemler
hedef fiyat agisindan risk olusturabilir.
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ODAS ELEKTRIK

Net Aktif Deger Dagilimi May 09, 2017

Segment/igtirak is Alani Degerleme Yontemi Odas Payi Hedef Deger  Odas'a Deger NAD Payi
% mn TL mn TL %

Faaliyetteki Varliklar 248 32%

ggz; ézmeaggalgaz Santrali ve Blektrik Uretim DCF 100 179 179 23%

Kopriibagi 8.2MW HES Hlektrik Uretim DCF 90 20 18 2%

Antimuan Madenciligi Madencilik DCF 100 50 50 6%

Yatirimlar 535 68%

Can 340MW KémUr Santrali Blektrik Uretim DCF 92 412 379 48%

Karaagag Altin Madeni Madencilik DCF 96 124 119 15%

Dodurga Kémdr Madeni Madencilik DCF 48 78 38 5%

Toplam istirakler 783 100%

Toplam Net Aktif Degeri 783 100%

ODAS (Cari Deger) 3.91 531

iskonto (-) / Prim -32%

NAD (%15 iskonto ile) 666

Hedef Fiyat (TL) 4.90

Cari Hisse Fiyati (TL) 3.91

Artis Potansiyeli 25%

Kaynak: Oyak Yatirim

*%15 iskonto ile
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GELIR TABLOSU, TL mn 2015 2016 20177 2018T 2019T 17/16 18/17 19/18
Satislar 484.9 517.4 525.0 998.6 1,157.3 1% 90% 16%
SMM -442.1 -451.2 -311.9 -523.3 -613.2 -31% 68% 17%
Brit kar 42.8 66.3 733 291.5 352.6 11% 298% 21%
Faaliyet giderleri -11.0 -12.9 -19.8 48.2 60.5 53% a.d. 25%
Faaliyet kari 31.8 53.3 53.5 222.5 258.7 0% 316% 16%
Amortisman 6.5 8.2 13.8 46.5 50.9 68% 237% 10%
FAVOK 38.3 61.5 67.3 268.9 309.6 9% 299% 15%
Diger faaliyet gelirleri 3.6 -2.9 -3.0 -5.0 -7.0 5% 67% 40%
Net yatirim geliri 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 a.d. a.d. a.d.
Net finansal gelirler -36.7 -62.8 -32.0 -87.7 -81.2 -49% 174% -7%
istiraklerden Gelir/Gider 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 a.d. a.d. a.d.
VOK -1.3 -12.3 18.5 129.7 170.5 a.d. 600% 31%
Vergi -0.1 1.5 -2.8 -25.9 -34.1 a.d. 833% 31%
Durdurulan Faaliyetlerden karlar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 a.d. a.d. a.d.
Azinlik Paylari Oncesi Net kar -1.4 -10.7 15.8 103.8 136.4 a.d. 559% 31%
Azinlik Paylari -0.8 -1.3 -2.0 7.0 9.0 55% a.d. 29%
Net Kar -0.6 9.4 17.8 96.8 127.4 a.d. 445% 32%
Briit marj 8.8% 12.8% 14.0% 29.2% 30.5% 116 bp 1,523 bp 127 bp
Faaliyet gideri/ciro -2.3% -2.5% -3.8% 4.8% 5.2% -127 bp 859 bp 40 bp
FAVOK marji 7.9% 11.9% 12.8% 26.9% 26.7% 93 bp 1,411 bp -18 bp
Net marj -0.1% -1.8% 3.4% 9.7% 11.0% 520 bp 631 bp 131 bp
Efektif vergi orani -7.5% 12.5% 15.0% 20.0% 20.0% 249 bp 500 bp 0bp
BiLANGO, TL mn 2015 2016 201717 2018T 2019T 17/16 18/17 19/18
Donen varliklar 247 275 288 332 361 5% 15% 9%
Nakit 99 108 107 95 97 -1% -11% 2%
Ticarialacaklar 63 50 51 97 113 2% 90% 16%
Stoklar 13 18 22 24 26 25% 8% 8%
Diger 72 100 108 116 125 8% 8% 8%
Duran varliklar 596 676 894 948 971 32% 6% 2%
MDV 516 576 786 831 845 36% 6% 2%
Maddi olmayan varliklar 18 19 21 23 25 8% 8% 8%
Diger 62 81 87 94 102 8% 8% 8%
Toplam varliklar 844 952 1,182 1,280 1,332 24% 8% 4%
KV Yukiimluliikler 273 303 316 389 422 4% 23% 8%
Finansal borg 143 155 171 174 178 10% 2% 2%
Ticari borg 100 95 87 153 177 -8% 74% 16%
Diger 30 53 58 62 67 8% 8% 8%
UV Yukimlaliikler 395 490 692 624 525 41% -10% -16%
Finansal borg 379 473 673 603 503 42% -10% -17%
Diger 16 17 19 20 22 12% 8% 8%
Azinlik payi 3 2 2 2 2 0% 0% 0%
Ozsermaye 172 156 174 267 385 11% 54% 44%
Toplam yiikiimliiltkler 844 952 1,182 1,280 1,332 24% 8% 4%
Net borg 423.7 520.7 737.2 682.9 584.3 42% -7% -14%
Net borg/ FAVOK 8.06 8.46 10.95 2.54 1.89 29% -77% -26%

@ OYAK YATIRIM Liitfen uyari metni icin son sayfaya bakiniz. 3
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temettld Verimi, Gordon Blyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullanilmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir
yonteme baglh kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢cok degerleme
yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki
sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik
olarak iIMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddonem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 (izerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”’nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden gegirir
ve gerekli gorildigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
cikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolima tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim
goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bo6limi’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goéris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirnm bankacihig ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlar arayisinda
olabilecegini kabul ederler.



