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1G22 Finansal Sonuglar - Pozitif

v Net kar piyasa beklentisinin iizerinde, beklentimizin
altinda. 1C22’de Koza Altin’in net kar yillik bazda %60
artigsla 1,06 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Agiklanan
rakam, kurum beklentimizin %16 altinda, ortalama piyasa
beklentisinin ise %16 Uzerinde bulunuyor (Kurum
beklentimiz: 1,27 milyar TL, ortalama piyasa beklentisi: 911
milyon TL). Net kar marji da yillik bazda 2,89 puan disusle
%75,10 seviyesine 1hmh geriledi. Net kar rakaminin
beklentimizi asmasinda, beklentimizin Uzerinde
gerceklesen operasyonel karlilik etkili oldu. Beklentileri
asan operasyonel karlihgin destedinde ilk c¢eyrek
finansallarinin  hisse performansina etkisinin  pozitif
olacagini duslndyoruz.

v Altin Ons fiyatlarindaki yiikselis ve kur hareketinin
destegiyle yiikselen satig gelirleri. Sirketin net satig
gelirleri 1C22°'de yillik bazda %66 artis kaydederek 1,41
milyon TL seviyesinde, kurum beklentimizin %15 altinda,
ortalama piyasa beklentisine ise paralel gerceklesti (Kurum
beklentimiz: 1,67 milyar TL, ortalama piyasa beklentisi:
1,41 milyar TL). Uretimde devam eden disls paralelinde
satis hacminde goérulen azalig karsisinda, TL'nin dolar
karsisinda deger kaybetmesi ve Altin Ons fiyatlarindaki
glclenme gelirlerdeki artista etkili oldu. Bu dénemde, Altin
Ons fiyatlari TL bazinda yillik olarak %98,2 artis kaydetti.
Uretim tarafinda, bu dénemde Kaymaz tesisinde (retilen
altin miktar yililk bazda %14,5 azalirken, Himmetdede
tesisinde ise Uretim onceki yilin ayni dénemine goére %3,2
disls gosterdi. Ovacik tesisinde de Uretim yillik bazda
%6,2 dusus kaydetti. Ancak Mastra tesisinde bu donemde
Uretim yapiimadi (1C21: 0 ons). Bu baglamda, c¢eyreksel
toplam Uretim yillik bazda %7,2 azahs kaydederek 57.990
ons seviyesinde, beklentimizin %7 altinda gergeklesti.
Bdylece satilan ons bazinda altin miktari da yillik bazda
%16 azalarak 53.903 ons seviyesinde gerceklesti.

v' Beklentileri asan operasyonel karhlik. Bu dénemde
sirketin FAVOK’U yillik bazda %101 artis kaydederek 830
milyon TL seviyesinde, kurum beklentimizin %21, piyasa
beklentisinin %18 lzerinde gergeklesti (Kurum beklentimiz:
687 milyon TL, ortalama piyasa beklentisi: 704 milyon TL).
Bdylece, gecen yilin ayni déneminde %48,68 olan FAVOK
mairji yillik bazda 10,3 puan artis kaydederek bu dénemde
%58,93 seviyesine ylkseldi. Ons basina nakit maliyetler
1C22'de brit karhliktaki artisa ek olarak, operasyonel
giderler marjinin kontrol altinda kalmasiyla yillik bazda
%16,5 disis kaydederek 766%/ons  seviyesinde
gerceklesti.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

AL

172,20 TL
212,00 TL

Getiri Potansiyeli: %23

Ozet Veriler

Hisse Kodu KOZAL
Cari Fiyat (TL) 176.40
52H En Y uksek (TL) 177.30
52H En Dustk (TL) 92.05
Piyasa Degeri (mn TL) 26,901
Piyasa Degeri (mn USD) 1,813
Halka Aciklik Orani (%) 30.00
Konsensus HF (TL) 191.91
Konsensus Tavsiye %80 A /%20 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 60.87
HLY HBK (2022T) 30.50
Konsensus HBK (2022T) 25.03
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Ozet Finansallar

KOZAL (mn TL)

Net Satiglar 1.409 849
FAVOK 830 413
FAVOK marji 58,93% 48,68%
Net Kar (Ana ortakhk payi) 1.058 662
Net kar marji 75,10% 77,99%

Ceyreksel ALY

Yillik degisim dg'i im 4C21 Arastirma

9 Beklentisi
66,0% 23,5% 1141 1.665
100,9% 46,1% 568 687
10,25 puan 9,14 puan 49,79% 41%
59,8% -7,0% 1.137 1.267
-2,89 puan -24,54 puan 99,65% 76,10%

Ortalama

Piyasa

Beklentisi *

1.409

704
49,93%
911
64,63%

* Research Turkey Anketi

KOZAL hissesi i¢in 173,20 TL olan hedef fiyatimizi 212,00 TL olarak giincelliyor, AL tavsiyemizi surdiiriiyoruz. Koza Altin'in
beklentilerin asan 1G22 operasyonel sonuglarinin ardindan, 2022 yili Gretim tahminimizi 250K seviyesinde tutmay: tercih ediyoruz.
Ancak, operasyonel karliliktaki giglenmenin beraberinde sirketin net nakitinde glgcli gérindmind sdrdidrmesini olumlu olarak
degerlendirdigimizi belirtmek isteriz. Modelimizde makro cephede yaptigimiz giincellemeler sonrasi 2022 yilsonunda FAVOK'(in 4,46
milyar TL, net karin da 4,6 milyar TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Modelimizde, Altin Ons fiyati tahminlerinde
yaptigimiz giincellemeler ve tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikler ile net bor¢ ve benzer sirket garpani modelimizi giincellememiz
sonucunda, KOZAL hissesii¢in 173,20 TL olan hedef fiyatimizi 212,00 TL'ye revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi surdurtyoruz.
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Kunye & Cekince

Halk Yatinnm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve (zeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde 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 yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishigindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayl 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 yururlGgi giren
“Elektronik Ticaretin Dlzenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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