Madencilik / Sirket Raporu

Koza Altin

Degerleme cazip hale geldi

Tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri'ye yiikseltiyoruz

Koza Altin son 3 aylik donemde BIST-100 endeksinin %21 altinda zayif
performans gosterdi. Bununtemel sebeplerinin olarak i) ons bagi lireimde
artan nakit maliyetleri ve gorece zayif seyreden altin fiyatlari ol dugunu
distniyoruz. Sirketin maliyet artisinin temel sebepleri olarak i) yikselen
operasyonel olmayan giderler (bagis), ii) devlet telif payinda Hazran
2020’de yapilan %20 artis ve iii) Kaymaz ve Mastra tesislerinde azalan
rezervlere bagli kapasite kullanim orani oldugunu disiinlyoruz. 2021
sonrasinda Karapinar maden sahasindan bekledigimiz tretim katkisi ve
operasyenel giderlerde bekledigimiz normallesme neticesinde daha distk
nakit maliyetler ve daha ylksek dretim igin alan gorlyoruz
Tahminlerimize gére Koza Altin 2021T/2022T FD/FAVOK olarak 3,0/14
seviyesinde islem goriirken benzer sirketler ortalamasi 4,9/4,8 seviyesinde
islem gormektedir. Goreceli iskonto ve hedef fiyatimiza olan yukari
potansiyeli disiindiigiimiizde tavsiyemizi ‘Nétr’den ‘Endeksin Uzerinde
Getiri’yeylkseltiyoruz.

Karapinar Projesinden katki kisa vadeli goriiniim i¢in destekleyici

Koza Altin, 30/12/2020'de Karapinar projesinde fizibilite ¢alismalarini
tamamladiktan sonra rezerv tabaninayaklasik 174 binons altin ve 175bin
ons glimis ekledigini acikladl. Projeicin Cevresel Etki Degerlendirme (CED)
raporu25/02/2021 tarihinde kamuoyunun gérusine acildi. Karapinar'da
Uretimin 2H22'de baslamasini ve verilen rezerv bazinin 30 ayda Uretime
kazandirnlmasini bekliyoruz. Projenin devreye alinmasinin sirketin
onumiizdeki 3 yillik suregte Gretim rakamlarina 6nemli katki yapmasini
bekliyoruz. Ek olarak, projenin agik ocak isletme yapisi ve ¢ikarilan
cevherin yakin bir tesiste islenecek olmasinin toplam nakit liretim
maliyetlerine olumlukatkiyapacagini distiniiyoruz.

Rezerv artis potansiyeli 5nemli bir yukari yonlii risk

Sirket, mevcut rezerv tabanini gelistirmek icin son iki yilda sondaj
harcamalarinianlamli bir sekilde artirdi. Bunun sonucu olarak 2020 yilinda
altin rezervinde 257bin ons artis sagladi. Halihazirda faaliyette olan maden
sahalarinda devam eden c¢alismalara ek olarak, su anda fizibilite
asamasinda olan Narlica, Kirath, Kubaslar, Aslantepe ve Mollakara olmak
Uzere bes yeni proje bulunmaktadir. Kaynaklardan rezerve doénisim
¢alismalar veyeni proje calismalari, hedef fiyatimizigin dnemli biryukari
yonli risk olusturmaya devam ediyor.

Zayif TL’den olumlu etkilenen defansif is modeli ve giiglii bilango yapisi

Koza Altin, mevcut piyasa degerinin %50'sine karsilik gelen 7,2 milyar TL
net nakit pozisyonuna sahip. Ek olarak sirket zayif Tl'den olumlu
operasyonel kaldirag (doviz gelirve cogunlukliu TLgider) ve 169mn dolarlik
uzun doviz pozisyonunedeniyle olumlu etkileniyor.
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Endeksin Uzerinde Getiri (6nceki: Notr)

Hisse Fiyati: 94,35TL
12 Aylik Hedef: 133,80TL
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KOZAL Tl
Endeksin Uzerinde Getiri (6nceki Notr)
TRY133,800 (6nceki TRY134,700)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanis, TL/hisse 94,3500
Yukari potansiyel %42
Halka agiklik orani %29
Piyasa degeri, TL mn 14.388
Firma degeri, TL mn 7.179
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 2.849 3.250 3.744 4.306
FAVOK 1.823 1.927 2.039 2.461
Net kar 1.767 1.810 2.376 2.721
Net borg -4.379  -5.908 -8.343 -11.009
Net borg/FAVOK -2,40 -3,07 -4,09 -4,47
FAVOK marji %64 %59 %54 %57
Net marj %62 %56 %63 %63
Ciro, yly %77 %14 %15 %15
FAVOK, yly %102 %6 %6 %21
Net kar, yly %51 %2 %31 %15
F/IK 4,9 6,5 6,1 53
FD/FAVOK 2,4 3,0 3,0 1,4
FD/Ciro 1,5 1,8 1,6 0,8
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%9 -%19 -%27 -%2
BIST 100 rolatif -%4 -%21 -%22 %4
AOIH, TRYmn 363 392 625 927
200,0 1,50
150,0 M
1,00
100,0 M
0,50
50,0
—— KOZAL —— BIST-100 rolatif (sagd)
0,0 0,00
Ocak 21 Nisan 21 Haziran 21 Eylil 21
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmuistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularm, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarularak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmndan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrrm'm ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danusmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatiim tavsiyesi, yatirnm
araciun alm-satm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatim Damsmanhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danigmanhigi hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damgsmanhigi sézlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmas1
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donamimina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz.
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