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Sirket Raporu/2G22 Bilango Degerlendirmesi 10 Agustos 2022

No&tr (6nceki Endeksin Uzerinde Getiri)

Koza Altln Cari Fiyat: 173,6TL

12-ay Fiyat Hedefi: TRY200,5 (6nceki TRY228,0)
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Zayif lretim rakamlari ve artan bagis giderleri nedeniyle beklentilerin oldukga altinda

Koza Altin 2C22'dehem bizim 1356mn TLve piyasanin 1193mn TL'lik tahmininin ol duk¢a altinda 732mn TLnet kar agiklad.
Tahminimizdeki sapmanin ana nedenleri, 58.0k ons olan tahminimize karsilik 49.0bin ons gercgeklesen altin Uretimi, 810
dolar olan beklentimize karsilik 881 dolar gerceklesen ons basi nakit Gretim maliyeti ve 295mn TL'lik bagis gideri oldu.
Sirket1Y22'de ¢ogunlugu bahsedilen projeyeait olmak lizere toplam 339mn TL bagis gideri kaydetti. 2022 yilinda bagslar
icinayrilanmaksimumbitce 484mn TL seviyesinde.

-Sirketin altin Giretimi 2G22’de yillik %33 ve geyreklik %15 gerileyerek 49,0 bin ons seviyesine geriledi. Cukuralan ve Kaymaz
sahalarnindan eldeedilen gorece diisiik tenorll cevher zayif liretim rakamlarinin temel sebebi oldu. Sirketin altin satislar
2G21'deki 72,9 bin ons ve 1¢22’deki 53,9 bin ons seviyesinden 2¢22'de 42,7 bin ons’a geriledi. Buna bagliolarak 2¢22 net
satiglar, beklentilerin altinda yillik %13 artisla1271mn TLoldu (AK Yatirim: 1712mn TL ve Piyasa:1746mn TL).

-2C22 FAVOK yillik bazda %8 artarak 666 mn TL'ye yiikseldi beklentilerin oldukga altinda kaldi (AK Yatirim: 970mn TL ve
Piyasa:973mnTL). Beklentilerinaltindagerceklesen liretimve diisen 6lgege bagliartan nakit maliyetler tahminlerimizde
sapmanin temel sebepleri. Ons basina nakit maliyet, 1¢22'deki 776 dolardan, 2G22'de 811 dolara ylikseldi (2021 nakit
maliyeti: 818 USD/ons) Sirket, gecmis yil bagis giderlerini3¢21'dediger giderler (nakit maliyetin bir pargasi degil) altnda
raporlamaya basladigindan, nakit maliyetler ve genel yénetim giderleri yillik bazda karsilastirilabilir degil. Faaliyet giderleri,
enflasyonist baskilara ragmen bir 6nceki ceyrege gore yatay kaldi. Burada AR-GE harcamalarindaki %55’lik disus etkili
oldu.

Sirketin 2C22 net nakit pozisyonu (uzun vadeli finansal yatirimlar dahil), yliksek finansal gelirlerin etkisiyle 10,2mlyr TL
seviyesine yikseldi (1G22 net nakit: 9,9mlyr TL). Diger yandan serbest nakit akisi, zayif operasyonel performans, bags
giderleri ve artan isletme sermayesine bagli olarak negatif 303mn TL gergeklesti. Koza Altin, 7 Temmuz'da gergeklesen
temettll 6demesi sonrasi iliskili taraflardan 1195mn TLUlik ticari olmayan alacagini mahsuplasarak tahsil ettigini not etti.
Dolayisiyla temettli kaynakli net nakit ¢ikisi 1481mn TL seviyesinde gergeklesecek (3C22 finansallarinda cikis etkisi
gorilecek). Rezerv ve kaynak rakamlarinda herhangi bir revizyonyapilmadiancak JORC'un 6ngérdiigii 2021 rakamlari SPK
tarafindan onaylandi. Hatirlamak gerekirse sirket 2022 yilini toplam 2077k ons Gorunlir + Muhtemel altin rezerviyle
tamamladi.
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Yorum ve tavsiye: Zayif Giretimrakamlar veartan bagis giderleri nedeniyle 2C22 sonuglarina olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz.
Yeni makro varsayimlarimiz, beklentilerin altidan kalan 2C22 gerceklesmeleri ve 7 Temmuz tarihinde yapilan toplu temettu
o0demesiyle tahminlerimizi revize ettik. Koza Altin hisselerii¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 205,5 TL (6nceki: 228,0 TL) olarak
glincelliyoruz ve tavsiyemizi Notr'erevize ediyoruz (Onceki: Endeksin Uzerinde Getiri).

Mevut tahminlerimiz, 2023/2024/2025 yilindaki Karapinar Projesi'nden 28k/71k/71k ons tretim katkisi 6ngoriyor. Bu
projede, 6nceki olumlu CED kararinin mahkemetarafinda iptal edilmesisonrasi sirket 28.02.2022 tarihinde yeni bir CED raporu
sundu. Projedeolasi bir gecikme veya iptal, mevcuttahminlerimizigin asagi yonl G risk olusturabilir. Sirket ayrica yakin zamanda
Mollakara'da bir cevher zenginlestirme projesi icin yeni bir Cevresel Etki Degerlendirmesi (CED) basvurusu yaptigini da
duyurdu. CED raporuna gore projeden yigin ligi yontemiyle 4 yilda 290k ons altin ve 22k ons glimiis Uretimi 6ngorillyor.
Beklenen baslangi¢ yatirimiise 150-160mn dolar seviyesinde. Mollakara, mevcut finansal tahminlerimizin bir parcgasi degil,
ancak degerlememiz hentiz faal olmayan rezerv kaynaklariicindeger 6ngériiyor. Mollakara'da devameden sondaj faaliyetleri
neticesinde mevcut o6ngoriilebilirligi disik potansiyel altin kaynaklarin (4262k ons) olasi rezervlere doénisimiiniin
degerlememiz i¢cin en dnemli yukariyonlirisk olabilecegini diistiniiyoruz.

Ozet Tablo

Bloomberg Kodu KOZAL TI
Tavsiye Notr (6nceki Endeksin Uzerinde Getiri)
Hedef fiyat, TL/hisse TRY200.50 (6nceki TRY228.00)
Son kapanis, TL/hisse 173.60
Yukari potansiyel %15
Halka ac¢iklik orani %29
Piyasa degeri, TL mn 26,474
Firma degeri, TL mn 17,355
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 3,250 4,002 6,186 8,273
FAVOK 1,927 2,165 3,219 4,588
Net kar 1,810 3,004 3,653 4,644
Net borg -5,908 -8,836 -10,709 -14,144
Net borg/FAVOK -3.07 -4.08 -3.33 -3.08
FAVOK marji %59.3 %54.1 %52.0 %55.5
Net marj %55.7 %75.1 %59.1 %56.1
Ciro, yly %14 %23 %55 %34
FAVOK, yly %6 %12 %49 %43
Net kar, yly %2 %66 %22 %27
F/IK 6.5 5.9 7.2 5.7
FD/FAVOK 3.0 4.1 4.9 2.7
FDI/Ciro 1.8 2.2 2.5 15

Kaynak:, AK Yatinm Tahminleri
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Temel Finansal Gostergeler | 2¢22 2C21 v/y | 1¢22 ¢/¢c | 1Y22 1v21 v/y
Temel K/Z Kalemleri

Net Satislar (mn.) 1,271 1,122 13% 1,409 -10% 2,680 1,971 36%
Brit Kar (mn.) 753 831 -9% 934 -19% 1,687 1,346 25%
FAVOK (mn.) 666 613 8% 830 -20% 1,496 1,027 46%
Net Finansal Gelir/Gider (mn.) 584 361 62% 497 18% 1,081 784 38%
Net Kar (mn.) 732 683 7% 1,058 -31% 1,790 1,345 33%
Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn.) 9,430 7,209 30.80% 9,119 3.41% 9,430 7,209 31%
isletme Sermayesi (mn.) 495 303 63.24% 377 31.28% 495 303 63%
Net D6viz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn.) 303 1,472 -79.42% 476 -36.31% 303 1,472 -79%
Faaliyetlerden Nakit Akisi (mn.) -170 328 n.m. 371 n.m. 202 940 -79%
Yatirim Harcamalari (mn.) -133 -78 70.03% -78 70.72% -211 -158 34%
Serbest Nakit Akisi (mn.) -303 249 n.m. 293 n.m. -10 782 n.m.
Temel Finansal Oranlar

Briit Marj 59.3% 74.1% -14.8ppt 66.3% -7.0ppt 62.95% 68.32% -5.4ppt
FAVOK Marii 52.3% 54.7% -2.3ppt 58.9% -6.6ppt 55.80% 52.10% 3.7ppt
Net Marj 57.6% 60.9% -3.3ppt 75.1% -17.5ppt 66.78% 68.25% -1.5ppt
Aktif Karhihgi - TTM 28.9% 26.7% 2.2ppt 30.9% -2.0ppt 28.93% 26.73% 2.2ppt
Ozkaynak Karlihgi - TTM 32.6% 29.8% 2.9ppt 34.9% -2.3ppt 32.62% 29.75% 2.9ppt
Net isletme Sermayesi/Satiglar - TTM 10.5% 8.0% 2.5ppt 8.3% 2.2ppt 10.50% 7.97% 2.5ppt
Net Borg/FAVOK - TTM -3.6 -3.5 -0.1ppt -3.53 -0.0ppt -3.58 -3.50 -0.1ppt
Temel Degerleme Oranlari

Piyasa Degeri - TTM (mn.) 20,169 15,411 30.9% 17,939 12.4% 20,169 15,411 31%
Firma Degeri (mn.) 10,739 8,202 30.9% 8,820 21.8% 10,739 8,202 31%
F/K-TTM 5.8 6.7 -13.0% 5.3 10.8% 5.8 6.7 -13%
PD/DD-TTM 1.9 2.0 -4.7% 1.8 3.7% 1.9 2.0 -5%
FD/FAVOK - TTM 4.1 4.0 2.4% 3.4 19.4% 4.1 4.0 2%
FD/Net Satiglar - TTM 2.3 2.2 5.7% 1.9 17.9% 2.3 2.2 6%
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Burapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inamlan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak 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 dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damsmanlarmm, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirm
tavsiyesi, yatirim araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Darmusmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligi
sdzlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, 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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