HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Madencilik

Koza Altin

3C22 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Net kar piyasa beklentisinin ve kurum beklentimizin %32

ustiinde gergeklesti. 3C22'de Koza Altin'in net kari yillik bazda
%153 artigla 1,32 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Agiklanan
rakam, kurum beklentimizin ve ortalama piyasa beklentisinin %32
Ustiinde bulunuyor (Kurum beklentimiz: 1 milyar TL, ortalama
piyasa beklentisi: 998 milyon TL). Net kar marji da yillik bazda
8,48 puan artigla %67,09 seviyesine yikseldi. Net kar rakaminin
beklentimizi asmasinda tahminlerimizin Uzerinde gerceklesen
operasyonel karliik ve yatirim faaliyetlerinden gelirler etkili oldu.
Gegen yilin ayni déneminde 326 milyon TL seviyesinde bulunan
yatirrm faaliyetlerinden gelirler 3C22'de 668,66 milyon TL
seviyesine yikseldi. Sirketin net nakdi ise bu dénemde, 2,6 milyar
TL tutarindaki temetti O6demesi nedeniyle, gecen yilin ayni
doénemindeki 7,57 milyar TL'den 534 milyon TL'ye geriledi. Bu
cergevede, sirketin net borg/FAVOK rasyosu -3,76x seviyesinden -
0,24x seviyesine yikseldi. Koza Altin'in piyasa beklentisinin
oldukga Ustiinde gerceklesen Uglincu ¢eyrek finansallarinin hisse
performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Uretimdeki diisiis hizinin yavaslamasi sonucunda beklentileri
asan satis gelirleri. Sirketin net satis gelirleri 3C22’de yillik bazda
%121 artis kaydederek 1,97 milyar TL seviyesinde, kurum
beklentimizin %12, ortalama piyasa beklentisinin de %17 Ustinde
gerceklesti (Kurum beklentimiz: 1,75 milyar TL, ortalama piyasa
beklentisi: 1,68 milyar TL). TL'nin dolar karsisinda deger
kaybetmesi ve Altin Ons fiyatlarindaki yukar yonli seyre ek
olarak, Uretimdeki disis egiliminin yavaglamasinin satis
hacmindeki olumlu yansimasi gugli ciro gortiniiminde etkili oldu.
Bu dénemde, Altin Ons fiyatlari TL bazinda yillik olarak %98,5
artis kaydetti. Uretim tarafinda, bu dénemde Kaymaz tesisinde
Uretilen altin miktar yillik bazda %57 azalirken, Himmetdede
tesisinde ise uretim onceki yilin ayni dénemine gére %76 artis
gosterdi. Ovacik tesisinde de Uretim yillk bazda %15 disus
kaydetti. Ancak Mastra tesisinde bu dénemde Uretim yapilmadi
(3G21: 0 ons). Bu baglamda, cgeyreksel toplam tretim yillik bazda
%3 azalig kaydederek 55.469 ons seviyesinde gerceklesti
(ceyreksel bazda %13 artig). Hatirlanacagi uzere Uretim 2C22'de
yilhk ve geyreklik bazda sirasiyla %33 ve %15 gerilemisti. Boylece
satilan ons bazinda altin miktari da yillik bazda %10 artarak
63.530 ons seviyesinde gergeklesti.

Beklentilerin listlinde operasyonel karlilik. Bu dénemde sirketin
FAVOK'G yillik bazda %88,3 artis kaydederek 1,07 milyon TL
seviyesinde, kurum beklentimizin %24, piyasa beklentisinin %33
Ustiinde gergeklesti (Kurum beklentimiz: 869 milyon TL, ortalama
piyasa beklentisi: 807 milyon TL). Bu dénemde briit kar marjinin 1
puanlk ilimh dists kaydetmesine ek olarak operasyonel giderler
marjinin yilllk bazda 8,10 puanlk artis kaydetmesinin etkisiyle
gegen yilin ayni déneminde %64 olan FAVOK marji 9,48 puan
disus kaydederek %54,52 seviyesine geriledi. Bu ¢ercevede Ons
basina nakit maliyetler de yillik bazda %24 artisla 785 $/ons
seviyesinde gercgeklesti. Bu kalem ceyreksel bazda ise Uretimde
one ¢ikan toparlanma egilimi 1s1§ginda %21 geriledi.
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Ozet Finansallar

Geyreksel HLY Ortalama

KOZAL (mn TL) Yilhk degisim d:[i im Arastirma Piyasa
g's Beklentisi  Beklentisi *

Net Satiglar 1.968 891 121,0% 54,8% 1.271 1.752 1.680
FAVOK 1.073 570 88,3% 61,2% 666 869 807
FAVOK marji 54,52% 64,00% -9,48 puan 2,17 puan 52,35% 49,58%  48,04%
Net Kar (Ana ortaklik payi) 1.320 522 153,0% 80,5% 732 1.004 998
Net kar marji 67,09% 58,61% 8,48 puan 9,54 puan 57,55% 57,28%  59,40%

* Research Turkey Anketi

KOZAL hissesi igin 185,50 TL olan hedef fiyatimizi 248,10 TL olarak revize ediyor, ‘TUT’ tavsiyemizi ‘AL’ olarak
giincelliyoruz. Koza Altin'in beklentilerin oldukga Uzerinde gergeklesen 3C22 finansal sonuglarinin ardindan, 2022 yil retim
tahminimizi 200K seviyesinden 220K seviyesine yukari yonli revize ediyoruz. Devam eden sondaj ve arama faaliyetlerinin
beraberinde, Uretimde 6ne ¢ikan toparlanma isaretlerinin girketin karlihdini destekleyecegini diigtiniiyoruz. Modelimizde makro
cephede yaptigimiz giincellemeler sonrasi 2022 yilsonunda FAVOK'(in 4,21 milyar TL, net karin da 4,44 milyar TL seviyesinde
gerceklesecegdini tahmin ediyoruz. Modelimizde, net bor¢ ve benzer sirket ¢carpani modelimizi glncellememiz sonucunda,
KOZAL hissesi igin 185,50 TL olan hedef fiyatimizi 248,10 TL'ye revize ediyor ve ‘TUT’ tavsiyemizi ‘AL’ olarak glncelliyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Dayanikli Tiketim, Bankacilik

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢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, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek 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 yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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