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3C21 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
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Net kar beklentilerin altinda

Koza Altin’in 3C21’de net karini gectigimiz yilin ayni donemine gore %24 dislisle 522mn TL yikseltti. Sirketin net kar,
bizim 627mn TL ve piyasa beklentisi 615 milyon TL'nin altinda gergeklesti. Beklentilerimizin altinda gergeklesen altin
Uretimi ve ongdrimizin hafif Gzerinde seyreden Uretim maliyetleri net kar beklentimizde gorilen sapmanin temel
sebepleri oldu. Sirketin altin Gretimi yillik %5 gerileyerek 57,4 bin ons seviyesine geriledi ve bizim 64,0 bin onsluk
beklentimizin altinda kaldi. Buna bagliolarak 3C21 netsatislariyillik bazda 891mn TL seviyesindeyatay kaldi (AK tahmini:
991mnTL ve Piyasa:998mnTL).

Ons basina nakit tiretim maliyeti, 1H21'deki 775 dolar seviyesinden (bagis ve yardim giderleri haric),3C21'de 824 dolara
ylkseldi. Sirketin yilhk bazda nakit maliyetlerindeki artisin temel sebebinin azalan lretime bagli sabit giderlerin toplam
icerisindeartan payivedusen altin tenériinden kaynaklandigini diisiintiyoruz. Sirket,3C21'de daha 6nce daha 6nce genel
yonetim giderleri altinda raporlanan bagis ve baz karsilik giderlerini diger faaliyet giderleri altin raporlamaya baslad.
Burada tiim yil igin (9A21) 6ngorilen revizyonlar 3G21 finansallariyla yapildi ve geri yonelik yeniden diizenleme
paylasilmadi. Bu nedenle, 570mn TL raporlanan 3G21 FAVOK (diger gelir/gider haric) bir miktar yaniltici ve diger
donemlerle karsilastirilabilir degil. Biz, 3G21 igin beklentilerimizin (Ak Yatirim: 571mn TL) altinda yaklasik 476mn TL'lik
FAVOK rakami hesapliyoruz.

Sirketin net nakit pozisyonu 3G21 itibariye mevcut piyasadegerinin %47’sinekarsilik gelen 7,57mlyr TLseviyesine ulasti.

Yorum: Sirketin beklentilerin altindaki sonuglarinailk piyasa tepkisinin hafif olumsuz olacagini diisiiniiyoruz. 2021 sonrasinda
Karapinar maden sahasindan bekledigimiz Gretim katkisi ve operasyenel giderlerde normallesme neticesinde daha dii siik nakit
maliyetler ve daha yiksek Gretim iginalan gorlyoruz. Sirketin diisiik degerleme c¢arpanlari, rezerv artis potansiyeli, defansif
is modeli ve gliclu nakit pozisyonun nispeten cazip bir risk/getiri profili sundugunu dislinlyoruz. Koza Altin i¢in mevcut
tahminlerimizde bir degisiklige gitmiyoruzve 133,8TL hedef fiyatile Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

min TL 3¢21 3C20 vly 2C21 ¢/ 9A21 9A20 v/y

Net Satiglar 891 894 0% 1.122 -21% 2.861 2.311 24%

Briit Kar 544 629 -13% 831 -35% 1.891 1.573 20%
Briit Marj 61,1% 70,4% 74,1% 66,1% 68,1%

FAVOK 570 620 -8% 613 -7% 1.597 1.514 5%
FAVOK 64,0% 69,4% 54,7% 55,8% 65,5%

Net Kar 522 583 -10% 683 -24% 1.867 1.447 29%
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Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullamilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayamlarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlart ve damigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatimm araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Darnigmanligi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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