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Sirket Raporu/3G22 Bilango Degerlendirmesi 1Kasim2022

Notr

Koza Altln Cari Fiyat: 194,3TL

12-ay FiyatHedefi: TRY230,5 (6nceki: TRY200,5)
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3C22 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Altin Uretimive satiglar1 beklentilerin Gizerinde

Koza Altin 3C22'de hem bizim 926mn TL ve piyasanin 1004mn TL'lik tahmininin oldukg¢a Gizerinde 1320mn TL net kar
acikladi. Tahminimizdeki sapmanin ana nedenleri, i) 50,0bin ons olan tahminimize karsilik 55,4bin ons gerceklesen altn
Uretimi ve ii) 860 dolar olan beklentimize karsilik 801 dolar gergeklesen ons basi nakit tiretim maliyeti oldu. Ek olarak
sirketin altin satislari, stoklardan yapilan satislarin etkisiyle, iretim rakaminin Gizerinde, 67,5bin ons oldu. Sirket3¢22’de
108mn TL bagis gideri kaydetti.9 aylik toplam bagis giderleri 447mn TL oldu. 2022 yilinda bagislar icin belirlenen Gist sinir
484mn TL.

-Sirketin altin Gretimi 3C22’de ceyreklik bazda %13 artis gosterdi. Cukuralan sahasinda iyilesen cevher tenéri Gretimi
olumlu etkiledi. Yillik bazdaise tGiretim %5 daraldi. Sirketin altin satislariise stok etkisiyle yilhk bazda %16 artti. Buna bagh
olarak 3G22 net satislar, beklentilerin lizerinde yillik %121 artisla 1968mn TL oldu (AK Yatirim: 1593mn TL ve Piyasa:
1701mn TL).

-3G22 FAVOK yillik bazda %88 artarak 1073 mn TL'yeyiikseldi beklentilerin (izerinde gerceklesti (AK Yatirim: 800mn TL ve
Piyasa: 853mn TL). Beklentilerin Uzerinde gerceklesen Uretim ve artan oOlcege bagli iyilesen nakit maliyetler
tahminlerimizde sapmanin temel sebepleri.

Sirketin 3C22 net nakit pozisyonu (uzun vadelifinansal yatirimlar dahil), temetti 6demesineragmen artan finansal gelirler
ve glicllnakityaratiminedeniyleblyiik 6lglideyatay kaldi. Ek olarak sirket, 7 Temmuz'da gergeklesen temettli 6demesi
sonrasitiliskilitaraflardan 1001mn Tl'lik ticari olmayan alacagini mahsuplasaraktahsil etti. Rezervve kaynak rakamlarinda
herhangi bir revizyon yapilmadi.

Yorum ve o6neri: Beklentilerin Gizerinde gerceklesen 3C22 sonuclarina hafif olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. Yeni makro
varsayimlarimiz ile tahminlerimizi glincelledik. Uzun vadeli Gretim ve nakit maliyet 6ngérilerimizde herhangi bir revizyona
gitmedik. Koza Altin hisseleriigin 12 aylik hedef fiyatimizi 230,1TL'ye (6nceki: 200,5 TL) revize ettik ve Notr tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatimizdaki yukar yénlu glincellemenin temel sebebi hedef fiyatbelirlemede kullandigimiz USD/TLkurunu
2022 yilsonunda 2023 ortalamasina revize etmis olmamiz. Mevcut tahminlerimiz, 2023/2024/2025 yilindaki Karapinar
Projesi'nden 28k/71k/71k ons Uretim katkisi ongoruyor. Bu projede, 6nceki olumlu CED kararinin mahkeme tarafinda iptal
edilmesi sonrasi sirket 28.02.2022 tarihinde yeni bir CED raporu sundu. Projede olasi bir gecikme veya iptal, mevcut
tahminlerimizigin asagiyonli risk olusturabilir. Sirket ayrica yakin zamanda Mollakara'da bir cevher zenginlestirme projesi icin
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yeni bir Cevresel Etki Degerlendirmesi (CED) basvurusu yaptiginida duyurdu. CED raporuna gore projeden yigin ligi yontemiyle
4 yilda 290k ons altin ve 22k ons glimis lretimi 6ngoriliiyor. Beklenen baslangic yatirimi ise 150 -160mn dolar seviyesinde.
Mollakara, mevcut finansal tahminlerimizin bir pargasi degil, ancak degerlememiz heniiz faal olmayan rezerv kaynaklari igin
deger 6ngoriyor. Mollakara'da devam eden sondaj faaliyetleri neticesinde mevcut dngorilebilirligi diisik potansiyel altn
kaynaklarin (4262k ons) olasi rezervlere dontsiminin degerlememiz igin en 6nemli yukari yonli risk olabilecegini

duslintyoruz.

Ozet Tablo

Bloomberg Kodu KOZAL TI
Tavsiye Nétr
Hedef fiyat, TL/hisse TRY230.50 (6nceki TRY200.50)
Son kapanis, TL/hisse 194.30
Yukari potansiyel %19
Halka agiklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 29,631
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 3,250 4,002 6,299 8,525
FAVOK 1,927 2,165 3,394 4,728
Net kar 1,810 3,004 4,104 4,946
Net borg -5,908 -8,836 -11,098 -14,743
Net borg/FAVOK -3.07 -4.08 -3.27 -3.12
FAVOK mariji %759.3 %54.1 %53.9 %55.5
Net marj %55.7 %75.1 %65.2 %158.0
Ciro, yly %14 %23 %57 %35
FAVOK, yly %6 %12 %57 %39
Net kar, yly %2 %66 %37 %21
FIK 6.5 5.9 7.2 6.0
FD/FAVOK 3.0 4.1 5.5 3.1
FD/Ciro 1.8 2.2 2.9 1.7

Kaynak:, AK Yatinm Tahminleri

Temel Finansal Gostergeler 2022/3Q 2021/3Q AYoY 2022/2Q AQoQ 2022/9M 2021/9m AYoY
Temel Finansal Gostergeler 3C22 3C21 vy 2022 ¢/c 9A22 9A21 vy
Temel K/Z Kalemleri

Net Satislar (mn TL) 1,968 391 121% 1,271 55% 4,649 2,361 629%
Briit Kar (mn TL) 1,189 544 118% 753 58% 2,876 1,291 529
FAVOK (mn TL) 1,073 570 38% 666 61% 2,569 1,597 61%
FVOK (mn TL) 1,004 533 89% 584 72% 2,351 1,476 59%
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (mn TL) -71 -155 -54% -226 -69% -279 -117 138%
Net Finansal Gelir/Gider (mn TL) - - n.m. - n.m - - n.m.
Net Vergi Geliri/Gideri (mn TL) -283 -182 56% -218 30% -717 -603 19%
Diger Gelirler/Giderler (mn TL) 670 326 105% 592 13% 1,755 1,110 589%
Net Kar (mn TL) 1,320 522 153% 732 30% 3,110 1,867 67%




AKInvestment

Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn TL) 9,349 7,569 30% 9,430 4% 9,349 7,569 30%
Net Nakit (mn ABDS) 532 853 -38% 566 -6% 532 853 -38%
Finansal Borg (mn TL) 32 49 -35% 38 -16% 32 49 -35%
Finansal Borc (mn ABDS) 2 5 -69% 2 -24% 2 5 -69%
Isletme Sermayesi (mn TL) 547 343 59% 495 11% 547 343 59%
Isletme Sermayesi (mn ABDS) 30 39 -24% 30 -1% 30 39 -24%
Maddi Duran Valiklar (mn TL) 1,111 829 34% 1,028 2% 1,111 829 34%
Maddi Olmayan Duran Variklar (mn TL) 3 3 14% 4 -6% 3 3 14%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak (mn TL) 10,979 9,432 16% 12,341 -11% 10,979 9,432 16%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn TL) -174 1,460 n.m. 303 n.m. -174 1,460 n.m.
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn ABDS) -9 164 n.m. 18 n.m. -9 164 n.m.
Operasyonel Nakit Akisi (mn TL) 2,128 190 1022% -170 n.m. 2,329 1,130 106%
Serbest Nakit Akisi (mn TL) 107 350 -69% -1,968 n.m. -5,657 1,669 n.m.
Net Nakit Degisimi (mn TL) -2,508 343 n.m. -1,976 27% -8,287 1,654 n.m.
Temel Finansal Oranlar

Briit Marj 60.42% 61.11% -0.7ppt 59.26% 1.2ppt 61.88% 66.07% -4.2ppt
FAVOK Marji 54.52% 64.00% -9 5ppt 52.35% 2.2ppt 55,26% 55.80% -0.5ppt
FVOK Mariji 51.01% 59.80% -8.8ppt 45.90% 5.1ppt 50.57% 51.59% -1.0ppt
Net Marj 67.09% 58.61% 8.5ppt 57.55% 9.5ppt 66.91% 65.25% 1.7ppt
Aktif Karlilig - S12A 34.08% 24.22% 9.9ppt 28.93% 5.2ppt 34.08% 24.22% 9.9ppt
Ozkaynak Karlihg - S12A 38.66% 26.98% 11.7ppt 32.62% 6.0ppt 38.66% 26.98% 11.7ppt
Net isletme Sermayesi/Satislar - S12A 9.44% 9.02% 0.4ppt 10.50% -1.1ppt 9.44% 9.02% 0.4ppt
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AKYatirm

Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan 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 dnerilir ve bu
bilgilere dayamilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirnm Darmusmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sozlesmesicer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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