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Koza Altin

Koza Altin icin olumlu gortisiimizi koruyoruz

Altin fiyatlarindaki artisi degerlemelerimize yansitiyoruz.

Koza Altin icin hedef fiyatimizi %26 artisla 81.7TL’ye ylkseltiyoruz.
Operasyonel performans ve kurumsal yonetisim alanindaki
iyilesme son yillarda hisse fiyatini destekleyen en 6nemli iki etken
oldu. Hem operasyonel hem de yénetisim anlamindaki iyilesmenin
devamhligi konusundaki beklentimiz Koza Altin igin olumlu
goristimiziin temelini olusturmaktadir. Ticaret savaslari, 6nde
gelen merkez bankalarinin distik faiz politikalari ve ekonomik
blylimeye yonelik kaygilar sebebiyle altin fiyatlari sene basindan
bu yana %16 civarinda ylkseldi. Degerlemelerimizde kullandigimiz
altin fiyati varsayimini %11,5 artirarak 1.450 dolara, hedef
fiyatimizi ise 81,7TL'ye ylikseltiyoruz. Hisse, 2020 beklentilerimiz
dikkate alindiginda 4,2x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Azinhik yatirnmcilar 4 Kasim’daki durusmanin sonucunu bekliyor.

Koza Grubu sirketlerinin eski sahiplerine karsi devam eden dava
surecinin sonlanmasi su anki hedef fiyatimiza ilave potansiyel
saglayacaktir. 4 Kasim’da gorilecek olan davanin kamu lehine
sonuglanmasi ve Koza Grubu sirketlerindeki ana hissedarlarin
paylarinin kamulastiriimasi, sahiplik konusundaki belirsizligin
ortadan kalkmasini saglayacaktir. Stirecin bu sekilde sonuglanmasi
ayni zamanda sirketin kasasindaki 3,2milyar TL nakdin ve ylzin
Gzerindeki maden lisansinin daha verimli kullaniimasinin 6niini
acacaktir. Ayrica, Gubretas ile S6gut Madeni’'ne yonelik ihtilaf
konusundaki olasi bir uzlasma hisse fiyatini destekleyecek diger
onemli beklenti olarak siralanabilir.

Koza Altin igin iiglincii ceyrekte rekor faaliyet kari bekleniyor.

Koza Altin’in 3. c¢eyrek finansallarini 7 Kasim’da aciklamasi
bekleniyor. Satis gelirleri ve faaliyet kari icin gecen yila gbre %53
ve %79 artis beklentimiz sirket icin rekor ¢eyreklik rakamlara isaret
etmektedir. Faaliyet performansindaki glicli iyilesme beklentimizi
1) altin Uretimindeki %24’lik artig, 2) sabit kur, 3) altin fiyatinin
1.300 dolardan 1.470 dolara yiikselmesi ve 4) daha diisik nakit
maliyetlere dayandiriyoruz. Ugiincii ceyrek icin 85 bin ons olan
altin tretimi tahminimiz ile birlikte ilk dokuz aydaki tiretim 232bin
onsa yukselmektedir. S6z konusu beklenti, sirketin 2019 yil i¢in
hedefledigi Uretim araligl olan 300-320bin ons ile uyumludur.
Gegen yilin ayni doneminde kur farki gelirleri net kari1 484mn TL'ye
tasimisti. Kur farki geliri katkisinin olmadigi bu ceyrekte net kar
beklentimiz 443mn TL seviyesindedir.

Riskler

4 Kasim’da gorillecek olan Koza-ipek davasinda kararin
ertelenmesi ya da altin fiyatlarinda ciddi bir geri cekilme en 6nemli
riskler olarak siralanabilir.
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Hisse Bilgisi

Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) KOZAL:IS / KOZALTI
Hisse Fiyati (TL) 70.3
Piyasa Degeri (mn TL) 10,721
Hisse Adedi (bin) 152,500
Halka Agiklik 29%
Ortalama Gunluk Hacim (mn TL) 82.2
Net Borg (2C19) -3,252
BIST-100 Endeksi (TL) 98,469
Hisse verileri 31 Ekim 2019 itibariyledir

KOZAL - Fiyat & Relatif Performans
80.0 60%
60.0 M 40%
40.0 20%
20.0 0%
0.0 -20%
Ekim 18 Subat 19 Haziran 19 Ekim 19

Hisse Fiyati (TL)

Relatif Performans (sag)

Hisse Performansi
1Hafta = 1Ay 3Ay 1vil

TL 4% 7% 23% 49%
Endeks Relatif* 6% 15% 29% 40%
*BIST100'e karsi

Beklentiler (mn TL)

2017 2018 2019T | 2020T
Satislar 968 1,611 2,484 2,823
FAVOK 516 900 1,637 1,882
FAVOK Mariji %53 %56 %66 %67
Net Kar 532 1,174 1,636 2,054
FD/Satiglar 7.7 4.6 3.0 2.6
FD/FAVOK 14.5 8.3 4.6 4.0
F/K 20.2 9.1 6.6 5.2
Temettl Verimi 0% 0% 0% 0%
Ortaklik Yapisi
ATP Insaat %45
Koza Ipek Holding %25
Diger %30
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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 aldiklari 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 cikabilecek, 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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