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Koza Altin

Tarihi zirvesini gegen altina yatirim yapmanin ucuz hali

Zirve yapan altin fiyatlarn en 6nemli destekleyici unsur

Son iki yildir Koza Altin ile ilgili olumlu goérisiimizi koruyoruz. Bu
slrecte, Koza altin Gretimini 2019’da 354bin ons seviyelerine ve
bilancosundaki nakdi 4,8milyar TL'ye yikseltti. Sirket ayni zamanda
yatirimci iletisimi ve finansallarin seffafligi konusunda da 6nemli
adimlar atti. 2020 yilinda korona virlis sebebiyle altin Gretiminin
280bin ons seviyelerine disecek olmasina ragmen, altin
fiyatlarindaki glicll seyir ve TL'deki zayiflik, tahminlerimizde yukari
yonlU revizyona yol agti. Altin fiyati ortalamasi 2019 yilinda 1.392
dolar ortalamasiyla kapattiktan sonra sene basindan bu yana
ortalama 1.684 dolar olarak gercgeklesti. Daha Once,
degerlemelerimize 1.500 dolar olarak dahil ettigimiz altin fiyatini
1.900 dolara ve hedef fiyatimizi 113,5TL'ye yikseltiyoruz. Altin
fiyatini cari seviyesi olan 2.050 dolar olarak almamiz durumunda
hedef fiyatimiz 121 Tl'ye yikselmektedir. Hisse 2020 yili
beklentilerine gére 2,8x FD/FAVOK ve 6,5x F/K carpanlarindan
islem gérmektedir.

Rezerv artisi icin 6nemli beklentiler mevcut

Sirketin rezervlerinin 6mrinin kisaldigina iliskin gorislere karsin,
Koza Altin yeni projeler olmasa dahi dniimuzdeki dokuz yil boyunca
yillik 204bin ons Uretim yapabilecek durumdadir. Ek olarak,
Koza’nin altin rezervlerinin artmasi arama projelerine baghdir
ancak 2012 yilindan bu yana yeni projelerden rezervlere katki
olmamistir. Sirketin son bes yilda yasadigi ortaklik konusundaki
problemler yeni proje yatirimlarini goélgeledigini dislinlyoruz.
Sirketin son faaliyet raporunda yere alan bilgilere gére, Mollakara,
Kubaslar ve Hasandag projelerinin 2020 yilindan sonra rezerv
genislemesi saglayacak projeler olacagini diisiinlyoruz.

Finansal kogullardaki olasi kirllganliga karsi1 defansif

Yatirimcilarin Koza Altin’i gelir kaynaklarinin dolar bazl olmasindan
kaynakli TL’deki olasi deger kayiplarina karsi bir koruma olarak
gormeliler. Zayif TL hem nakit maliyetleri asagl ¢ekerken hem de
sirketin 110mn dolar seviyesindeki dolar mevduatlari sayesinde kur
farki geliri saglamaktadir. Diger yandan, Koza Altin Borsa
Istanbul’daki en vyilksek likiditeye sahip bilancolardan birine
sahiptir. Sirketin 1. ceyrek sonundaki 4,8milyar TL seviyesindeki net
nakdi piyasa degerinin %37’sine denk gelmektedir. Ortaklik konusu
netlesmeden temettl 6demesi ya da 6nemli bir yatinnm harcamasi
beklemedigimiz icin nakdin birikmeye devam etmesini ve 2020
sonunda 6,6milyar TL seviyesine yikselmesini bekliyoruz.

Ortaklik konusundaki olasiliklar

Koza’nin 6nceki ana ortaklarinin hisselerinin yarisinin misadere
edilmesinin ardindan mahkeme kararlarinin istinafta onaylanmasi
ve hisselerin Hazine ya da Turkiye Varlik Fonu’na devredilmesi
senaryosu azinhk yatirimcilar icin olumlu olarak gorilebilir. S6z
konusu olasiliklarin 2021’de giindeme gelebilecegini ve bunun
hisseler icin 6nemli bir destekleyici unsur olabilecegini
dislnlyoruz. Bu durum, hem sirketin 4,8milyar TL seviyesindeki
net nakdinin hem de maden lisanslarinin daha verimli
kullanilmasinin 6niin acgabilir.
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Hisse Bilgisi
Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) KOZAL:IS / KOZALTI
Hisse Fiyati (TL) 85.50
Piyasa Degeri (mn TL) 13,039
Hisse Adedi (mn) 136
Halka Agiklik 29%
Ortalama Gunlik Hacim (mn TL) 176.1
Net Borg (2020) -4,787
BIST-100 Endeksi (TL) 1,092
Hisse verileri 1 Temmuz 2020 itibariyledir
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Hisse Fiyati (TL)
Hisse Performansi

Relatif Performans (sag)

1Hafta 1Ay 3Ay ivil

TL -4% 2% 18% 51%
Endeks Relatif* 5% 8% 10% 41%
*BIST100'e karsi

Beklentiler (mn TL)

2018 2019 = 2020T @ 2021T
Satiglar 1,611 2,849 3,381 4,295
FAVOK 900 1,823 2,333 3,014
FAVOK Mariji %56 %64 %69 %70
Net Kar 1,174 1,767 1,997 2,677
FD/Satislar 6.5 3.0 1.9 0.9
FD/FAVOK 11.6 4.8 2.8 13
F/K 111 7.4 6.5 49
Temettl Verimi 0% 0% 0% 0%
Ortakhk Yapisi
ATP Insaat %45
Koza Ipek Holding %25
Diger %30
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir 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 oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'imn ve Akbank’in tiim ¢aligsanlar1 ve
danismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanlifi sozlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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