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Sirket Raporu/ 1G22 Bilango Degerlendirmesi 5 Mayis 2022

Endeksin Uzerinde Getiri

Koza Altln Cari Fiyat: 172,2TL

12-ay Fiyat Hedefi: TRY228.00 (6nceki TRY180.00)
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1C22 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar

milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Net Kar 1,058 911 905

Diisen nakit maliyetlerin etkisiyle net kar beklentilerin lizerinde

Koza Altin 1C22'dehem bizim905mn TL'lik tahminimizin hemde piyasanin911mn TL'lik tahmininin{izerinde 1058mn TL
net kar (yillik +%60) acikladi. Tahminimizdeki sapmanin ana nedeni, bizim 850mn USD olan tahminimize kiyasla 766 USD
olarak gerceklesen nakit maliyetler oldu. Sirket, 4.4 milyar TL'lik nakdini vadeye kadar elde tutulacak kisa vadeli hazine
bonolarina (4,1 milyar TL) ve devlet tahvillerine (522 milyon TL) donistirdd. Tahvil portféyunin efektif faizi %18- 24
seviyesinde. Sirketin net nakit varliklar (tahvil dahil) 1¢22’de 9,59 milyar TL seviyesine yiikseldi (2021 net nakit: 8,84
milyar TL).

-Sirketin altin Gretimi 1¢22’de yillik %7 gerileyerek 58,0 bin ons seviyesine geriledi. Cukuralan sahasindan gérece diisik
tenorll Gretim duslsin temel sebebi. Sirketin altin satislari 1¢22'deki 63,9 ons seviyesinden 1¢22'de 53,9 bin ons’a
geriledi.1C22 netsatislar, beklentilere paralel yillik %66 artarak 1409mn TL'yeyikseldi (AK Yatirim: 1386mn TL ve Piyasa:
1409mnTL).

-1G22 FAVOK yillik bazda %101 artarak 830mn TL'ye yiikseldi ve iyilesen nakit maliyeti nedeniyle tahminlerin tizerinde
gerceklesti (AK Yatirim: 685mn TL ve Piyasa: 704mn TL). Ons basina nakit maliyet, 1C20'deki 917 USD'den (2021 nakit
maliyeti: 818 USD/ons) 1¢22'de 766 USD'ye geriledi. Sirket, bagis giderlerini 3C21'de diger faaliyet giderleri (nakit
maliyetin bir parcasi degil) altinda raporlamaya basladigindan nakit maliyetler yillik bazda karsilastirilabilir degil . Diger
yandan, 1G22 rakamlari 2021'ekiyasla da iyilesmeyeisaretediyor ve sirketin maliyetdiisirmekicin bazi énlemler aldigni
gosteriyor. Faaliyet giderleri, enflasyonist baskilararagmen bir 6nceki ceyrege gére %23 artarak 170mn TL'ye yiikselirken,
genel yonetim ve Ar-Ge giderlerindesirasiyla %17 ve %30 artti. Toplam personel sayis1 2624 kisiye geriledi (2021:2664).

2021 yilsonu rezerv rakamlari paylasildi: Koza Altin, yillik raporunda 2021 yilsonuigin glincellenmis altin rezerv veril erini
acikladi.2021'deki 245 bin ons Uretimeragmen altin rezervi 2068 bin ons seviyesinden 2021'de 2077 bin ons’a yikseldi.
Bu durum altin rezerv bazinda 2020 yilina kiyasla 254bin ons (lUretime gore duzeltilmis) artis anlamina geliyor. Altin
rezervlerindeki net degisim buylk 6l¢lide Cukuralan'daki (+225 bin ons) artistan kaynaklanmakta. Mollakara’daki rezerv
rakamiisesondajcalismalarinin neticesinde 383 bin ons seviyesinden 418 bin ons’arevize edildi.

Yorum ve tavsiye: Maliyet bazinda gergeklesen bir miktar normallesme ve rezervlerdeki olumlu net degisim nedeniyle

1G22 sonuglarina olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. Glincellenen 2021 rezerv rakamlari, yeni makro varsayimlar ve 1G22
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gerceklesmelerinin ardindan tahminlerimizi revize ettik. Koza Altin hisseleriigin 12 aylik hedef fiyatimizi 228,0 TL (6nceki
180,0 TL) olarak giincelledik ve Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Sirket 2022 tahminlerimize gére 3.9x

FD/FAVOK ve 6.3x F/K carpanlariyla islem gériiyor. Hedef fiyatimizdaki yukari revizyonun temel sebepleri rezervlerdeki
iyilesmeve artanyatirimgelirleri.

-(I'-):et Finansallar, milyon 1c22 1c21 o ac21 o 2021 2020 e
Net Satislar 1,409 849 66% 1,141 23% 4,002 3,250 23%
Briit Kar 934 515 81% 608 54% 2,498 2,072 21%
Briit Marj 66.3% 60.7% 561 bps 53.3% 1302 bps 62.4% 63.8%

FAVOK 830 413 101% 568 46% 2,165 1,927 12%
FAVOK Marji 58.9% 48.7% 1025 bps 49.8% 914 bps 54.1% 59.3%

Net Kar 1,058 662 60% 1,137 7% 3,004 1,810 66%
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Burapor, Ak Yatimm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve verilerkullarilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, higbir 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 dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mm 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 aracin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Damsmanlig:
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligi
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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