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Madencilik

Koza Altin

4C23 Finansal Sonuglar - Negatif

v’ 4G23’te TMS 29 etkisi hari¢ piyasa beklentisinin altinda net kar.
TMS 29 etkisi hari¢ 4C23’te Koza Altin'in net kari yillik bazda %35,1
artisla 1,22 mir TL seviyesinde gercgeklesti. Agiklanan rakam kurum
beklentimizin %9, piyasa beklentisinin de %6 altinda bulunuyor. Sirketin
TMS 29 etkisi hari¢ net kari 2023'te %42,9 artigla 5,73 mir TL'ye
yukseldi. TMS 29 etkisi dahil edildiginde ise, sirketin 2023 yilinda TMS
29 dahil 406 mn TL net kar elde ettigini gézlemliyoruz. Bu dénemde
uretimde devam eden zayiflama egilimi nedeniyle operasyonel
karlihginin %58 gerilemesi karsisinda, yatirim faaliyetlerinden gelirlerde
gorilen %58lik yilkselis ve parasal kayip kaleminin %29 disls
kaydetmesi sirketin net kara gegmesinde etkili oldu. Sirketin net nakdi
de 2023'te yillik bazda %43 azalarak 9,24 mir TL seviyesine geriledi.
Operasyonel karliik 6zelinde, 2023 yili FAVOK marjinda hem
enflasyon etkisinden arindirilmis hem de arindiriimamis bazda disls
egiliminin devam ettigini izliyoruz. TMS 29 etkisi dahil FAVOK marjinda
22,4 puan, TMS 29 etkisi haric FAVOK marjinda da 23,4 puan diisiis
s6z konusu. Bu cergevede, Koza Altin'in genel olarak beklentinin
altinda gergeklesen 4C23 finansallarinin hisse performansina etkisini
‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Uretimde devam eden diisiis egilimi. Sirketin net satis gelirleri TMS
29 etkisi hari¢ 4C23'te yillik bazda %7,4 artis kaydederek 1,17 mir TL
seviyesinde, kurum beklentimizin %62, piyasa beklentisinin de %43
altinda gergeklesti. TMS 29 harig 2023 cirosu da %9 artigla 6,27 mlr
TL'ye isaret ediyor. TMS 29 etkisi dahil 2023 cirosu ise yillik %28
disulsle 8,11 mir TL seviyesinde gergeklesti. 2022 yili cirosu da 5,74
mir TL’den 11,21 mir TL'ye revize edildi. 4C23'te ceyreksel toplam
Uretim yillik bazda %43 azalis kaydederek 18.338 ons seviyesinde
gerceklesti. 2023 yili genelinde de Uretim miktar %27 dususle 141.617
seviyesinde gergeklesti. Uretimde yasanan disiisiin satis hacminde
asagl yonli yansimasina karsin, TL bazinda Altin Ons fiyatlarinda
yasanan yukari yonli seyir ciro goriiniminde belirleyici oldu. 2023
yilinda, Altin Ons fiyatlan TL bazinda yillik olarak %77,75 artis kaydetti.

4G23'te TMS 29 hari¢ beklentilerin altinda kalan operasyonel
karhilik. TMS 29 etkisi hari¢ 4C23'te sirketin FAVOK'( yillk bazda
%45,4 dusus kaydederek 248 mn TL seviyesinde, kurum beklentimizin
%79, piyasa beklentisinin de %70 altinda gergeklesti. Bu dénemde
FAVOK marji da yillik bazda 20,58 puan disiisle %21,25'e geriledi.
Sirketin TMS 29 harig 2023 yili FAVOK'li %39,2 azalisla 1,84 mir TL
seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji 23,4 puan disisle %29,3’e
geriledi. TMS 29 etkisi dahil 2023 yili FAVOK'(i ise %58 diisiisle 2,52
mir TL seviyesinde gergeklegirken, FAVOK marji yilllk 22,4 puan
disuUsle %31 seviyesinde gergeklesti. Bu donemde brit kar marjindaki
15,4 puanlik gerileme ve operasyonel giderler marjinda Ar-ge ve genel
yonetim giderlerinden kaynakli olarak gorilen 7,1 puanlik yikselis
operasyonel karliliktaki zayiflamada etkili oldu. 2022 FAVOK’ii de 3,02
mir TL’den 6 mir TL'ye revize edildi.

KOZAL hissesi igin 28,70 TL olan hedef fiyatimizi 26,30 TL olarak
guncelliyor, ‘TUT’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Koza Altin'in 4C23
finansallarinin zayif operasyonel Kkarliliga isaret etmesi nedeniyle
temkinli durusumuzu sirdirmeyi tercih ediyoruz. Bu cergcevede 2024
yili Uretim tahminimizi 165.000'den 140.000 seviyesine revize ederek,
ciro ve FAVOK éngériilerimizi sirasiyla 10 mir TL ve 3,10 mir TL olarak
guncelliyoruz. Modelimizde yaptidimiz revizyonlar 1siginda KOZAL
hissesi i¢in 28,70 TL olan hedef fiyatimizi 26,30 TL olarak guncelliyor,
‘TUT tavsiyemizi surdirlyoruz.
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22,94 TL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

26,30 TL

Getiri Potansiyeli: %15

Hisse Kodu KOZAL
Cari Fiyat (TL) 22.94
52H En Y ksek (TL) 33.92
52H En Digiik (TL) 16.10
Piyasa Degeri (mn TL) 73,465
Piyasa Degeri (mn USD) 2,274
Halka Aciklik Orani (%) 30.00
Konsensus HF (TL) 21.75
Konsensus Tavsiye %87.5A /%125T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 69.73
Konsensus HBK (2024T) 1.67
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Ozet Finansallar

KOZAL (mn TL) Yillik degigim 9:;’;;‘:'
Net Satiglar 1.169 1.088 7,4% -42,5%
FAVOK 248 455 -45,4% -73,5%
FAVOK marji 21,25% 41,84% -20,58 puan  -24,83 puan
Net Kar (Ana ortaklik pay) 1.216 900 35,1% -24,8%
Net kar marji 104,02% 82,70% 21,32 puan 24,39 puan

2.032
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46,08%
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HLY Ortalama
Arastirma Piyasa
Beklentisi  Beklentisi *

3.098 2.060
1.175 822
37,91%  39,90%

1.338 1.297
4320% 62,97%

* Research Turkey Anketi

Yillik

degisim

TMS 29 Ekisi
2022

TMS 29 Ekisi
2023

2023/12 2022/12 Yillik 2023/12 2022/12
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil degisim TMS 29 Haric TMS 29 Harig

(Mn TL) (Mn TL) a3 (Mn TL) (Mn TL)
Net satiglar 8.107 11.207 -28% 6.270 5.737
FAVOK 2.517 5.991 -58% 1.838 3.024
FAVOK marji 31,0% 53,5% -22,4% 29,31% 52,71%
Net kar 406 -3.305 ad. 5.732 4.010
Net kar marji 5,0% -29,5% 34,5% 91,4% 69,9%

9%
-39,2%
-23,4%

42,9%
21,5%

95%
98%

29%
37%

1,7% 0,7%
-93% ad.
-86,4% -99,4%

Kaynak: KOZAL, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(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, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Bankacilik
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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.
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