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Koza Altin
TUT

2C22 Finansal Sonuglar - Negatif

v' Net kar piyasa beklentisinin %38, kurum beklentimizin

%29 altinda gergeklesti. 2C22'de Koza Altin'in net kari HISSG Flyatl: 173’60 TL
yillk bazda %7,2 artigla 732 milyon TL seviyesinde . .

gergeklesti. Agiklanan rakam, kurum beklentimizin %29, Hedef F|yat- 185,50 TL
ortalama piyasa beklentisinin de %38 altinda bulunuyor

(Kurum beklentimiz: 1,04 milyar TL, ortalama piyasa T i 0
beklentisi: 1,19 milyar TL). Net kar marji da yillik bazda 3,3 Getiri POtanSIye“' /of

puan dislsle %57,6 seviyesine geriledi. Net kar rakaminin

beklentimizin altinda kalmasinda, Uretimdeki dusus
nedeniyle satilan ons bazindaki altin miktarindaki belirgin

distsin karllik (zerinde olusturdugu baskilanma etkili ~ Hisse Kodu KOZAL
oldu. Piyasa beklentisinin oldukca altinda gergeklesen ikinci  Cari Fiyat (TL) 173.60
ceyrek finansallarinin hisse performansina etkisini ‘negatif’ 551 En Yiksek (TL) 206.80
olarak deg@erlendiriyoruz. 52H En Diisiik (TL) 92.05
v Uretimdeki diisiis nedeniyle baskilanan satig gelirleri, ~ FYasa Degeri(m TL) 26,474
Sirketin net satis gelirleri 2C22'de yillik bazda %13 artig  Plyasa Degeri (mn USD) 1,479
kaydederek 1,27 milyar TL seviyesinde, kurum  Halka Acklk Orani (%) 30.00
beklentimizin %29., ortalama piyasa_ b_eklentisinin_de %27 Konsensus HF (TL) 234.71
altinda ger_gekle§t| (Kurgm beklent_lmlz. 1,80 n’ul-yar TL, ey o %80 A/ %20 T/ %0 S
ortalama piyasa beklentisi: 1,75 milyar TL). TL’nin dolar _
karsisinda deger kaybetmesi ve Altin Ons fiyatlarindaki A Hacim(mn USD) SELC
yukari yonli seyre karsin, Uretimde belirginlesen dlsls  HLY HBK (2022T) 25.08
nedeniyle satig hacminde gorilen azalig cirodaki zayif  Konsensus HBK (2022T) 53.30

gorinimde etkili oldu. Bu dénemde, Altin Ons fiyatlar TL
bazinda yillik olarak %106,9 artis kaydetti. Uretim tarafinda,
bu dénemde Kaymaz tesisinde dretilen altin miktar yilhk
bazda %48 azalirken, Himmetdede tesisinde ise uretim
onceki yilin ayni dénemine gére %4 artis gdsterdi. Ovacik .
tesisinde de iretim yillik bazda %38 diisis kaydetti. Ancak ~_ Fiyat Performansi
Mastra tesisinde bu dénemde uretim yapilmadi (2C21: O

ons). Bu baglamda, ceyreksel toplam uretim yillik bazda 225
%33 azalis kaydederek 48.996 ons seviyesinde, 200
beklentimizin %2 altinda gerceklesti. Bdylece satilan ons
bazinda altin miktari da yillik bazda %38 azalarak 42.707

175

ons seviyesinde gerceklesti. 150
125 " ~—
v' Beklentilerin altinda kalan operasyonel karhhk. Bu 100 ‘\'.v '
dénemde sirketin FAVOK’G yillk bazda %8,5 artis
kaydederek 666 milyon TL seviyesinde, kurum B o 4 4 4 5 o o o a N NN NN N o o
beklentimizin %39, piyasa beklentisinin %33  altinda d23d23233332d333838 3
gerceklesti (Kurum beklentimiz: 1,09 milyar TL, ortalama ammiisse Fiyati BIST 100 (Dilzeltilmis)

piyasa beklentisi: 991 milyon TL). Bdylece, gegen yilin ayni
déneminde %54,7 olan FAVOK marji yillik bazda 2,3 puan
disus kaydederek %52,3 seviyesine geriledi. Ons basina
nakit maliyetler de 2C22’de brut karliliktaki disis nedeniyle
yillik bazda %20 artis kaydederek 994 $/ons seviyesinde
gergeklesti.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel ALY

KOZAL (mn TL) Yillik degisim dz'i im Arastirma

9 Beklentisi
Net Satiglar 1.271 1.122 13,3% 11,4% 1.141 1.801
FAVOK 666 613 8,5% 17,1% 568 1.095
FAVOK mariji 52,35% 54,69% -2,34 puan 2,55 puan 49,79% 60,83%
Net Kar (Ana ortakhk payi) 732 683 7,2% -35,6% 1.137 1.037
Net kar marji 57,55% 60,88% -3,33 puan -42,09 puan 99,65% 57,57%

Ortalama

Piyasa

Beklentisi *

1.746
991

56,77%
1.187
67,99%

* Research Turkey Anketi

KOZAL hissesi igin 194,45 TL olan hedef fiyatimizi 185,50 TL olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi ‘TUT’ olarak
guincelliyoruz. Koza Altin'in beklentilerin olduk¢a altinda kalan 2C22 finansal sonuglarinin ardindan, 2022 yili Uretim
tahminimizi 250K seviyesinden 200K seviyesine asagi yonli revize ediyoruz. Devam eden sondaj ve arama faaliyetlerine
karsin, Uretimdeki zayif gorinimin sirketin karliiginin baski altinda kalmasina neden olabilecegini disunlyoruz. Modelimizde
makro cephede yaptigimiz giincellemeler sonrasi 2022 yilsonunda FAVOK’iin 3,37 milyar TL, net karin da 3,83 milyar TL
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Modelimizde, net borg ve benzer sirket ¢arpani modelimizi glincellememiz
sonucunda, KOZAL hissesi igin 194,45 TL olan hedef fiyatimizi 185,50 TL'ye revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi ‘TUT’ olarak

glincelliyoruz.
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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 yatirirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar 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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