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2C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Beklentilerin lizerinde altin liretimi

- Koza Altin 2G21’de net karini gegtigimiz yilin ayni dénemine gore %45 artisla 683mn TL'ye yukseltti. Sirketin net kari, bizim
622mn TL ve piyasa beklentisi (medyan) 601 milyon TL'nin Gizerinde gerceklesti. Beklentilerimizin lizerinde gergeklesen
altin Giretimi net kar beklentimizde goériilen sapmanin temel sebebi oldu. Sirketin altin Giretimi yillik %20 artarak 72,9 bin
ons seviyesine yukseldi ve bizim 62,5 bin onsluk beklentimizin lzerinde geldi. Buna bagh olarak 2C21 net satislari
tahminlerin Gzerinde gergeklesti (AK tahmini: 924mn TL ve Piyasa 966mn TL). Artan altin Gretimine ek olarak fiyatlarinda
TL bazinda yillik % 28’lik artisin olumlu katkisiyla sirketin satis gelirleri yillik bazda %55 artis gosterdi. Altin fiyati kaynakli
baz etkisinin 6niimiizdeki ¢ceyreklerde daha sinirli olmasini bekliyoruz.

- 2C21 FAVOK gegtigimiz yilin ayni ddnemine gére %29 artisla ile 613mn TL'ye yiikseldi ve beklentilerin (AK tahmini: 465mn
TL ve Piyasa: 490mn TL) oldukca lzerinde gergeklesti. Ons basina nakit maliyetler, 2C20'deki 568 dolar seviyesinden,
2C21'de 829 dolara yiikseldi (1¢21 nakit maliyet 917 dolar). Sirketin yillik bazda nakit maliyetleri Gnemli artis gosterse de,
ceyreksel bazda artan tretime bagl olarak bir miktar iyilesme gosterdi. Sirket ayrica 1Y21 icin dizeltilmis bir nakit maliyet
rakami paylasti. Operasyonel giderler altindaki bagis ve yardim giderleri hari¢ tutuldugunda, 1Y21 ons basina nakit
maliyetler 775 dolar seviyesinde gerceklesecekti (1Y21 gerceklesen nakit maliyet: 870 dolar). Bu durum sirketin 1Y20’de
yardim ve bagislar icin 102mn TL kaynak kullandigina isaret ediyor. Hatirlatmak gerekirse sirketin bagis ve reklam giderleri
2019'da 6mn TL seviyesindeyken, 2020'de 73mn TL'ye yiikselmisti. Koza Altin’in nakit pozisyonu 2C21 itibariye 7,2mlyr TL
seviyesine ulasti. Bu da diin kapanis itibariyle sirketin piyasa degerinin %44’ine tekabl ediyor.

- Yorum: Sirketin beklentilerin lzerindeki operasyonel sonuglarina ilk tepkinini olumlu olacagini diisiiniiyoruz. Ek olarak,
Cukuralan sahasindaki tretim artisini da olumlu degerlendiriyoruz. Hisse 2021T 3,6x FD/FAVOK ve 6,5 F/K ile islem
gormekte. Bu rakamlar uluslararasi benzer sirketler ortalamasi igin sirasiyla 5,3x ve 10,5x. Koza Altin i¢cin mevcut
tahminlerimizde bir degisiklige gitmiyoruz ve 134,7TL hedef fiyat ile Notr tavsiyemizi koruyoruz.

min TL 2C21 2C20 yly 1¢21 ¢/ 6A21 6A20 yly

Net Satiglar 1.122 721 55% 849 32% 1.971 1.417 39%

Briit Kar 831 497 67% 515 61% 1.346 943 43%
Briit Marj 74,1% 69,0% 60,7% 68,3% 66,6%

FAVOK 613 477 29% 413 48% 1.027 894 15%
FAVOK 54,7% 66,1% 48,7% 52,1% 63,1%

Net Kar 683 470 45% 662 3% 1.345 864 56%
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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 &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’mn tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanlig:
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmast 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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