HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Madencilik

Koza Altin

4C21 Finansal Sonuglar - Notr

v' Piyasa beklentisinin Ustiinde net kar. 4C21’de Koza Altin’in

net kari yillik bazda %213 artigla 1,14 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Aciklanan rakam, kurum beklentimizin %82, ortalama
piyasa beklentisinin de %18 Ustinde bulunuyor (Kurum
beklentimiz: 624 milyon TL, ortalama piyasa beklentisi: 963
milyon TL). Net kar marji da, yillik bazda 60,96 puan artisla
%99,65 seviyesine yukseldi. Net kar rakamindaki sapmada,
beklentimizi asan yatirm faaliyetlerinden gelirler kalemi etkili
oldu. Bu kaleme iligkin olarak, sirketin faiz gelirlerinin énceki yilin
ayni dénemine gére %59 artigla 324,8 milyon TL seviyesinde
gerceklestigini gortyoruz. Kur farki gelirleri tarafinda da, gecen
yilin ayni déneminde 28,7 milyon TL kur farki gideri yazan sirket
4C21°de 633,6 milyon TL kur farki geliri kaydetti. Koza Altin’in net
karinin faiz ve kur farki gelirlerinin desteginde piyasa beklentisini
asmasi karsisinda uretimde devam eden zayiflamanin beklentiler

dahilinde olmasinin  etkisiyle dérdinci ¢eyrek finansal
sonuglarinin  hisse performansina etkisinin noétr olacagini
dustnlyoruz.

TL bazinda Altin Ons fiyatlarindaki yiikselise karsin, tretim
hacmindeki diiglis nedeniyle gerileyen satig gelirleri. Sirketin
net satis gelirleri 4C21°'de yillik bazda %21,5 artis kaydederek
1,14 milyar TL seviyesinde, kurum beklentimizin %20, ortalama
piyasa beklentisinin de %213 altinda gergeklesti (Kurum
beklentimiz: 1,43 milyon TL, ortalama piyasa beklentisi: 1,31
milyar TL). TL bazinda altin ons fiyatlarinin yillik bazda %37,5
yukselis kaydetmesine karsin, Uretim hacminin dnceki yilin ayni
dénemine gbre %20 dusus kaydetmesi gelirlerdeki zayif
gérinimde etkili oldu. Uretim tarafinda, bu dénemde Kaymaz
tesisinde Uretilen altin miktar yillilk bazda %6 azalirken,
Himmetdede tesisinde de lretim énceki yilin ayni dénemine gére
%63 disls goOsterdi. Ovacik tesisinde Uretim yillik bazda %21
geriledi. Mastra tesisinde ise bu donemde de uretim %174 artis
goOsterdi (4C20: 15.676 ons). Bu baglamda, ceyreksel toplam
uretim yilhk bazda %20 disus kaydederek 57.785 ons
seviyesinde, beklentimizin %15 altinda gergeklesti. Bdylece
satilan ons bazinda altin miktari da yillk bazda %7 disus
kaydederek 58.885 ons seviyesinde gercgeklesti.

Beklentilerin altinda kalan FAVOK. Bu dénemde sirketin
FAVOK'G yillk bazda %37,6 artig kaydederek 568 milyon TL
seviyesinde, kurum beklentimizin %17, piyasa beklentisinin de
%14 altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz: 688 milyon TL,
ortalama piyasa beklentisi: 664 milyon TL). BOylece, gegen yilin
ayni déneminde %43,98 olan FAVOK marj yillik bazda 5,81
puan artis kaydederek bu donemde %49,79 seviyesine yikseldi.
Ons basina nakit maliyetler ise 4C21’de, devlet hakkl ve arama
giderlerinde gorilen artis ve Uretimdeki azalisa karsin kurdaki
olumlu goérinimin desteginde %17,7 duslus kaydederek
870%/ons seviyesinde gergeklesti.
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Ozet Finansallar

Geyreksel HLY Ortalama
KOZAL (mn TL) Yillik degisim d:“i im Arastirma Piyasa
g's Beklentisi  Beklentisi *

Net Satiglar 1.141 939 21,5% 28,1% 891 1.434 1.314
FAVOK 568 413 37,6% -0,3% 570 688 664
FAVOK marji 49,79% 43,98% 5,81 puan -14,21 puan 64,00% 48%  50,48%
Net Kar (Ana ortaklik payi) 1.137 363 213,0% 117,8% 522 624 963
Net kar marji 99,65% 38,69% 60,96 puan 41,04 puan 58,61% 4351% 7327%

* Research Turkey Anketi

KOZAL hissesi igin 177,70 TL olan hedef fiyatimizi 173,20 TL’ye revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Koza
Altin’in beklentilerin altinda kalan 4C21 operasyonel sonuglarinin ardindan, 2022 yili Uretim tahminimizi 290K seviyesinden
250K seviyesine revize ediyoruz. Ancak, sirketin net borg/FAVOK rasyosunun énceki yilin ayni dénemindeki -3,06x
seviyesinden -4,08x seviyesine gerileyerek gugli goérinimini sdrdirmesini olumlu olarak degerlendirdigimizi belirtmek
isteriz. Karhlik tarafinda da, retimdeki zayif gériinimin operasyonel yansimalarinin, sirketin gligli nakit pozisyonunun kur ve
faiz gelirleri Gizerinden destek saglamaya devam etmesi ile kompanse edilecegini distiniiyoruz. Modelimizde makro cephede
yaptigimiz giincellemeler sonrasi 2022 yilsonunda FAVOK'(in 3,28 milyar TL, net karin da 3 milyar TL seviyesinde
gerceklesecedini tahmin ediyoruz. Modelimizde, Altin Ons fiyati tahminlerinde yaptigimiz giincellemeler ve tahminlerimizde
yaptigimiz degisiklikler ile net borg ve benzer sirket garpani modelimizi giincellememiz sonucunda, KOZAL hissesi igin 177,70

TL olan hedef fiyatimizi 173,20 TL'ye revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi strdiiriyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artis

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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Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya , Gida

Yénetmen
Makroekonomi

Uzman

Strateji

Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji

Uzman
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Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
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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 yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhigi 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 ylrirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

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