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Koza Altin

Koza Altint “Endeksin Uzerinde Getiri”
kapsamimiza dahil ediyoruz.

Hisse basina 68,4 TL olan hedef fiyatimiz %51 ylkselis potansiyeline
isaret etmektedir. Koza Altin igin olumlu gorlisimuzl Uretim artisi ve
zayif TL ile karhhk goériniminin iyilesmesine dayandiriyoruz. 2018
basinda sirketin ge¢mis Ug yila ait finansallarinin agiklanmasiyla birlikte
operasyonel, finansal ve yonetisim anlaminda belirsizliklerin kademeli de
olsa ortadan kalkmaya basladigini diistinlyoruz. Sirket yonetimi 2017
yilinda 205 bin ons’a kadar diisen altin Gretiminin 2018’de 280-300 bin
ons seviyesine ¢ikmasini beklemektedir. Koza Altin yilin ilk yarisinda
124bin ons Uretim gergeklestirdi. Buna ragmen, ikinci ceyrekteki 77bin
onsluk Uretim dikkate alindiginda, ozellikle Kaymaz ve Mastra
madenlerinin de katkisiyla Sirket’in tlim yilda rahatlikla Gretim
hedeflerini yakalayabilecegini disliniyoruz.

tavsiyesiyle arastirma

Zayif TL Koza Altin’in marjlari i¢in olumlu

Sirket’in gelirlerinin ABD Dolar’’na endeksli olmasi ve maliyetlerinin
blylk bir boélimiiniin Lira olmasi dolayisiyla Koza Altin TL'deki deger
kaybinin en fazla olumlu etkiledigi sirketlerden biridir. Ons bagina nakit
maliyetler 2017°de 606S$ ile en yiksek seviyesine ulastiktan sonra
2018'de 457S 2019-21 arasinda ise ortalama 381%’a diismesini
bekliyoruz. S6z konusu beklentiler 1si8inda, onlmizdeki Gg yillik
dénemde faaliyet kar marjinin (FAVOK) ortalama %68 toplam yaratilan
FAVOK’in ise yaklasik 800mn $’a ulasacagini 6ngdriiyoruz.

En yiiksek nakit rezervine sahip sirketler arasinda

Koza Altin BIST 100 endeksinde islem goéren sirketler arasinda
bilangosunda en yiiksek nakit barindiran sirketlerden biridir. Haziran
itibariyle 2,1milyar TL seviyesindeki net nakit pozisyonu toplam
varlklarin %57’sine, cari piyasa degerinin ise %30’una denk gelmektedir.
Oniimiizdeki dénemde hisselere konan ihtiyati tedbirle ilgili davalar
sonuglanmadan, diger bir deyisle genel kurul toplanmadan temetti
dagitimi beklemiyoruz. Bu anlamda, sirketin nakit pozisyonu biylimeye
devam edecektir. Ayni zamanda, artan mevduat faizleri, tamamina yakini
kisa vadeli mevduat hesaplarinda tutulan (2-30giin) nakit rezervlerinin
daha yuksek getiriden yeniden degerlenmesini saglamakta ve net kara
olumlu katki yapmaktadir.

Seffaflik konusunda iyilesme var

Koza Altin 2016 sonlarindan bu yana TMSF'nin atadigi Gyeler tarafindan
yonetilmektedir. Kurumsal yonetisim ve seffaflik zafiyeti olan 2015-2017
doéneminin ardindan, her ne kadar ¢ogunluk hisseler Gzerindeki ihtiyati
tedbir devam etse de, finansallarin zamaninda agiklanmasi ya da Uretim
hedefinin paylasiimasi gibi alanlarda iyilesmeler goriiyoruz. Sirket
sermayesinin  %70’ini olusturan ¢ogunluk hisselerin durumunun
netlesmesi gelistirme asamasinda olan madenlerin, 2,1milyar TL
seviyesindeki net nakdin ve ylizden fazla arama lisansinin daha verimli
kullanilmasi agisindan ciddi 6nem arz etmektedir.

Riskler ve olumlu beklentiler

Sirket’in sahipligi konusunda devam eden davalarin sonuglanmasi, S6gut
madenine iliskin ihtilafin ¢6zllmesi, zayif Lira ile birlikte nakit
maliyetlerin dismesi hisse fiyatini olumlu etkileyecek beklentiler
arasinda yer alirken, kurumsal yonetisim ve seffafliga dair kisitlar ve
madenlerde liretimin yavaslamasi 6nemli riskler olarak siralanabilir.
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Hisse Bilgisi
Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) KOZAL:IS / KOZALTI
Piyasa Degeri (mn TL) 6,905
Hisse Adedi (milyon) 153
Halka Agiklik 29%
Ortalama Ginlik Hacim (mn TL) 186.7
Net Borg (1G18) -2,070
BIST-100 Endeksi (TL) 94,887
Hisse verileri 18 Eyliil 2018 itibariyledir
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Relatif Hisse Fiyati (sag)
Hisse Performansi
1Hafta 1Ay 3Ay il
TL 4% 2% 12% 46%
Endeks Relatif* 1% 2% 10% 66%
*BIST100'e karsi
Beklentiler (TRYmn)
2016 2017 2018T 2019T
Satislar 1,039 968 1,823 2,822
FAVOK 666 515 1,159 1,954
FAVOK Mariji 64% 53% 64% 69%
Net Kar 395 553 1,395 2,049
FD/Satiglar 4.7 5.0 2.7 1.7
FD/FAVOK 7.3 9.4 4.2 2.5
F/K 17.5 12.5 4.9 3.4
Ortaklik Yapisi
ATP ingaat 45%
Koza Holding 25%
Diger 30%

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz


mailto:alper.ozdemir@akyatirim.com.tr

AKYatirm

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirinm’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatal: gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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