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Sirket Raporu/ 4G22 Bilango Degerlendirmesi 2 Mart 2023

Koza Altl n Endeksin Altinda Getiri (6nceki Notr)

Cari Fiyat: 23,54TL
12-ay Fiyat Hedefi: 18,9TL (6nceki: TRY11,0TL)

Analist Kayahan Demirak
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4C22 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Beklentilerin oldukga altinda iiretim

Koza Altin 4C22'de hem bizim 958mn TL ve piyasanin 1272mn TL'lik tahmininin altinda 900mn TL net kar acikladi.
Tahminimizdeki sapmanin ana nedenleri, i) 50,0bin ons olan tahminimize karsilik 32,0bin ons gerceklesen altin Gretimi ve
ii) 870 dolar olan beklentimize karsilik 950 dolar gerceklesen ons basi nakit Giretim maliyeti oldu. Sirketin etkin vergi
oraninin bizim %21,0 beklentimize karsin %3,4 gelmesi net kar tarafini destekledi.

-Sirketin altin tretimi 4G22’de yillik bazda %40 daraldi. Cukuralan sahasinda diisen cevher tenéru ve Kaymaz’'da Uretimin
sonlanmasi (4C21’de 8,0 bin ons katki) Gretim rakamlarini olumsuz etkiledi. Buna bagl olarak 4C22 net satislar,
beklentilerin altinda yillik %5 distsle 1088mn TL oldu (AK Yatirim: 1651mn TL ve Piyasa: 1974mn TL).

-4C22 FAVOK yillik bazda %20 diiserek 455mn TL'ye geriledi ve beklentilerin altinda gerceklesti (AK Yatirim: 825mn TL ve
Piyasa: 1064mn TL). Beklentilerin altinda gergeklesen lretim ve dlsen Uretim Olgegi ve tendre bagh yikselen nakit
maliyetler tahminlerimizde sapmanin temel sebepleri.

- Sirketin 4C22 net nakit pozisyonu (uzun vadeli finansal yatirimlar dahil) artan isetme sermayesine bagl olarak 10,1 milyar
TL seviyesinde biyik ol¢lide yatay kaldi. 2022 yilsonu rezerv ve kaynak rakamlari duyurulmadi.

Yorum ve Oneri: Beklentilerin altinda gergeklesen 4C22 sonuglarina olumuz piyasa tepkisi bekliyoruz. Tahminlerimizi yeni
makro varsayimlarimiz, Nevsehir’deki yeni maden alaninin degerlememize eklenmesi ve 2022 gergeklesmeleriyle giincelledik.
Yeni ruhsat alani ve modelimizde artan altin fiyatlari nedeniyle hedef fiyatimizi 18,9 TL (6nceki: 11,0 TL) olarak revize ettik,
ancak zengin degerleme nedeniyle tavsiyemizi “Endeksin Altinda Getiri” olarak revize ettik (Onceki: N6tr). Hisse, 2023T 13,6x
FD/FAVOK ile islem goriiyor. Global benzer sirketlerin 2023T FD/FAVOK carpani ise 6,1x seviyesinde. Mollakara'da devam eden
sondaj faaliyetleri neticesinde mevcut 6ngorilebilirligi dusik potansiyel altin kaynaklarin (4262k ons) olasi rezervlere
doéntsiminin degerlememiz icin en dnemli yukari yonli risk olabilecegini distiniiyoruz.

Nevsehir'deki yeni ruhsat alani deger arttirici ancak fazlasiyla fiyatlandigini diisiiniiyoruz: Sirket, mevcut stoklarla birlikte 20
bin ons garanti edilen altin cevheri icin Demir Export A.S'ye (lisans alani sahibi) KDV hari¢ 9,5 milyon dolar 6dedi. Bu rakam
ons basl 475 dolar 6demeye isaret ediyor. Koza Altin ayrica 20 bin ons lizerindeki potansiyel lretim icin de ons basi 475 dolar
o6demeyi kabul etti. Ayrica, bolgede mevcut isletme ruhsati sinirlarinin 6tesinde yapilacak kesifler kaynakli altin satislari icin de
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ciro tUzerinden %2,5 oraninda telif 6demeyi kabul etti. 31.03.2022 tarihli CED raporuna gore ruhsat alaninda 1,27 milyon ons
gorunir ve 2,91 milyon ons mimkiin + muhtemel altin rezervi bulunuyor. Mevcut CED onayina sunulan rapor, projeden
(mevcut isletme ruhsatiyla) 10 yil boyunca yillik 135 bin ons tretim 6ngoriiyor. Projeden yaklasik 650 milyon dolar degerleme
katkisi 6ng6riyoruz. Koza Altin, sahada 6ngériilen isletme maliyetleri ve/veya beklenen lretim tarihiile ilgili herhangi bir detay

paylasmadi.

Ozet Tablo

Bloomberg Kodu KOZAL Tl
Tavsiye Endeksin Alitinda Getiri (6nceki Notr)
Hedef fiyat, TL/hisse TRY18.90 (6nceki TRY11.00)
Son kapanis, TL/hisse TRY23.54
Y ukari potansiyel -%20
Halka aciklik orani %29
Piyasa degeri, TL mn 75,387
Firma degeri, TL mn 65,249
Finansal veriler 2021 2022T 2023T 2024T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 4,002 5,737 7,946 9,284
FAVOK 2,165 3,024 4,442 5,131
Net kar 3,004 4,010 5,590 6,537
Net bor¢ -8,836 -9,867 -14,564  -19,447
Net borg/FAVOK -4.08 -3.26 -3.28 -3.79
FAVOK marji %54.1 %52.7 %55.9 %55.3
Net marj %75.1 %69.9 %70.3 %70.4
Ciro, yly %23 %43 %39 %17
FAVOK, yly %12 %40 %47 %16
Net kar, yly %66 %33 %39 %17
FIK 5.9 18.8 135 115
FD/FAVOK 4.0 21.6 13.6 10.8
FD/Ciro 2.1 11.4 7.6 6.0
Temettl Verimi 0.0% 9.4% 1.6% 2.2%
Hisse verisi la 3a 12a ytd
Nominal degisim -%9 %22 %362 -%13
BIST 100 rolatif -%19 %16 %71 -%9

Kaynak:, AK Yatirrm Tahminleri

Ozet Finansallar, milyon TL 4G22 4G¢21 vly 3¢22 ¢/c 2022 2021 vly
Net Satislar 1,088 1,141 -5% 1,968 -45% 5,737 4,002 43%
Briit Kar 618 608 2% 1,189 -48% 3,494 2,498 40%
Briit Marj 56.8% 533% 7 352bps 60.4% " -364 bps 60.9% 62.4% 7 -151 bps
FAVOK 455 568 -20% 1,073 -58% 3,024 2,165 40%
FAVOK Marji 41.8% 49.8% " -795 bps 545%  "-1268 bps 52.7% 54.1% " -138 bps
Net Kar 900 1,137 -21% 1,320 -32% 4,010 3,004 33%
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satig 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 eksikligi ve
yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’m ve Akbank’mn tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2022




