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Sirket Raporu/ 421 Bilango Degerlendirmesi 2 Mart2022

Endeksin Uzerinde Getiri
Koza Altl n Cari Fiyat: 118,0TL

12-ay Fiyat Hedefi: 180,0TL
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4C21 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
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Net Kar 1.137 963 1.072

Zayif iretime karsin ker farki gelirleri etkisiyle net kar beklentilerin Gizerinde

- Koza Altin’in 4C21’de beklentilerin tGizerinde 1137mn TL net kar acgikladi (AK tahmini: 1072mn TL ve Piyasa: 963mn TL).
Beklentilerimizin lizerinde gerceklesen kur farki gelirleri net kar tarafinda goriilen sapmanin temel sebebi oldu.
Operasyonel sonuglarise beklentimizin altinda kaldi. Sirketin uzun déviz pozisyonu 165mn dolar seviyesinden 91mn
dolara geriledi. Beklenti Gizerinde gelen kur farkigelirinin sirketin déviz pozisyonun bir kismini kapanis kurundan daha iyi
bir seviyeden TL'ye dénemsinden kaynaklanmis olabilecegini dislinlyoruz.

- Sirketinaltin Gretimi yillik %20 gerileyerek 52,8 bin ons seviyesine geriledi ve bizim 63,0 bin onsluk beklentimizin altnda
kaldi. Altin satislariise yillik %10 distsle 57,1 bin ons oldu. Buna bagh olarak ciro beklentilerin altinda yillik %22 artsla
1141mn TL seviyesinde gergeklesti (AK tahmini:1313mn TL ve Piyasa:1314mn TL).

- Ons basina nakit Gretim maliyeti, 9M21'deki 795 dolar seviyesinden (bagisveyardimgiderleri haric),4C21'de 850 dolara
ylkseldi. Nakit maliyeler tarafinda gerceklesme biliyik 6l¢cliide beklentilerimize paralel. Nakit maliyetlerindeki artisin temel
sebebi azalan lretime bagli sabit giderlerin toplam icerisinde artan payi. Sirket 2021 yiliigin glincel rezerv rakamlarini
faaliyetraporunda paylasmadive daha sonra KAP’da agiklanacagini belirtti.

4C21 FAVOK beklentilerin altinda yillik bazda %38’lik artisla 568mn TL'ye yiikseldi. Ongériilerimizin altinda kalan Gretim
burada sapmanin temel sebebi. FAVOK marjiyillik 5,8 puan artisla %49,8 oldu. Diisiik baz etkisi ve bagis gid erlerinin 3¢21
itibariyle diger giderler altinda siniflanmasi yillik operasyonel karllik artisinin temel sebebi. Sirket 2021’de yapilan
bagislarla alakali 167mn diger gider kaydetti.

Yorum: Sonuclara 6nemli bir piyasa tepkisi beklemiyoruz. Koza Altin i¢in tahminlerimizi yeni makro beklentilerimizle
giincelledik. Hedef fiyatimizi 136,0 TL'den 180,0 TL'ye revize ettik ve Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Hisse

2022 tahminlerimize gére 1,7x FD/FAVOK ileislem gérmekte. Bu rakamlar uluslararasi benzer sirketler ortalamasi igin
sirasilyla’5,1x seviyesinde.
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min TL 4C21 420 yly 3G21 ¢/ 2021 2020 vy

Net Satiglar 1.141 939 22% 891 28% 4.002 3.250 23%

Briit Kar 608 500 22% 544 12% 2.498 2.072 21%
Briit Marj 53,3% 53,2% 61,1% 62,4% 63,8%

FAVC')VKi 568 413 38% 570 0% 2.165 1.927 12%
marji 49,8% 44,0% 64,0% 54,1% 59,3%

Net Kar 1.137 363 213% 522 118% 3.004 1.810 66%
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Burapor, Ak Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmigtir. 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, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank’'in tiim
¢alisanlart ve damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatiim Danigmanhigi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatrim Damsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Darmismanlig:
sdzlesmesi cer¢evesinde 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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