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Sirket Raporu/ 1G23 Bilango Degerlendirmesi 3 Mayis 2023

Endeksin Altinda Getiri

Koza Altl n Cari Fiyat: 17,81TL
12-ay FiyatHedefi: 16,5TL (6nceki: TRY18,9TL)

Analist Kayahan Demirak
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1C23 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
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Operasyonel olarak beklentilerin olduke¢a altinda sonuglar

Koza Altin 1¢23'dehem bizim 1720mn TL'lik beklentisinin altinda ancak piyasanin 1166mn TL'lik tahmininin Gizerinde 1384mn
TL net kar agikladi. Tahminlerimizdeki sapmanin ana nedeni, 920 dolar tahminimize kiyasla ton basina nakit lretim
maliyetlerinin 1470dolar gerceklesmesi oldu. Sirketin zayif faaliyet performansina ragmen, son varlik satislarindan bir defaya
mahsus elde edilen 776 milyon TL yatirim geliri, net kari destekledi. Varlik satislarindan elde edilen yatirim geliri,
tahminlerimizle bliyik 6l¢cliide paralel gerceklesti.

v Sirketin altin Giretimi 1¢23’de yillik bazda %14 diisiisle 49.8 bin ons oldu. Himmetdede ve Kaymaz sahasinda diisen
cevher tendrleri Gretim rakamlarni olumsuz etkiledi. Buna bagliolarak 1¢23 netsatislar, %16 artisla 1631 mn TLoldu
(AK Yatirim: 1496mn TL ve Piyasa: 1793mn TL). Altin satislarinin bizim 42.0 bin ons beklentimizin lizerinde 45.9 bin
ons gergeklesmesi, ciro tarafinda éngorilerimizde sapmanintemel sebebi.

v' 4G22 FAVOK yillik bazda %58 diiserek 352mn TL'ye geriledi ve beklentilerin oldukga altinda gerceklesti (AK Yatirim:
767mnTL ve Piyasa:792mn TL). Beklentilerin izerinde gergeklesen nakit maliyetler tahminlerimizde sapmanin temel
sebepleri.Ons basina nakit maliyetler,4C22'de 950 dolar ve 1C22'deki 776 dolara kiyasla 1470 dolara yliksel di. Sirket,
1C23icin maliyetkalemlerinin dagilimiyla alakali bir kirihm paylasmadi.

v Sirketin 1¢23 net nakit pozisyonu (uzun vadeli finansal yatirimlar dahil) varlik satisindan gelen nakit girisine bagl
olarak 10,8mlyrTLseviyesineyikseldi (4C22 netnakit:10,1mlyr TL). Sirket, 1¢23'te hissegeri alimlarnigin 683,5mn TL
kaynak kullandi.

Yorum ve 6neri: Operasyonel olarak beklentilerin altinda gerceklesen 1C23 sonuclarina olumuz piyasa tepkisi bekliyoruz.
Tahminlerimizi blylk 6l¢lide daha yiiksek nakit maliyet dngorileriyle glincelledik. Hedef fiyatimizi 16,5 TL (6nceki: 18,9 TL)
olarakrevizeettik ve “Endeksin Altinda Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2023T 12,2x FD/FAVOK ileislem goriiyor. Global
benzer sirketlerin 2023T FD/FAVOK carpaniise 6,1x seviyesinde. Mollakara'da devam eden sondaj faaliyetleri neticesinde
mevcut ongorilebilirligi disik potansiyel altin kaynaklarin (4262k ons) olasi rezervlere donlsiiminiin degerlememizigin en
onemli yukariyonlirisk olabilecegini distiniyoruz.
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Ozet Tablo

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse

Yukar potansiyel
Halka agiklik orani

Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

KOZAL TI

Endeksin Altinda Getiri

TRY16.50 (6nceki TRY18.90)

TRY17.81
-%7

%29
57,037
46,898

Finansal veriler 2021 2022 2023T 2024T

Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 4,002 5,737 8,079 9,048

FAVOK 2,165 3,024 3,468 4,369

Net kar 3,004 4,010 5,332 5,988

Net borg -8,836  -9,867 -14,300 -18,702

Net borg/FAVOK -4.08 -3.26 -4.12 -4.28

FAVOK marji %54.1 %°52.7 %42.9 %48.3

Net marj %75.1  %69.9 %66.0 %66.2

Ciro, yly %23 %43 %41 %12

FAVOK, yly %12 %40 %15 %26

Net kar, yly %66 %33 %33 %12

FIK 5.9 14.2 10.7 9.5

FD/FAVOK 4.0 15.5 12.2 8.7

FD/Ciro 2.1 8.2 5.3 4.2

Hisse verisi la 3a 12a ytd

Nominal degisim -%18 %32 %140 -%34

BIST 100 rolatif -%12 -%28 %29 -%19

Kaynak:, AK Yatinm Tahminleri
Ozet Finansallar, milyon TL 1¢23 1G22 y/y 4C22 ¢/¢ 2022 2021 yly
Net Satiglar 1,631 1,409 16% 1,088 50% 5,737 4,002 43%
Briit Kar 624 934 -33% 618 1% 3,494 2,498 40%
Briit Marj 38.3% 66.3% -2802 bps 56.8% -1851 bps 60.9% 62.4% -151 bps
FAVOK 352 830 -58% 455 -23% 3,024 2,165 40%
FAVOK Marji 21.6% 58.9% -3733 bps 41.8% -2024 bps 52.7% 54.1% -138 bps
Net Kar 1,384 1,058 31% 900 54% 4,010 3,004 33%
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AKYatirm

Burapor, Ak Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullarularak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, higbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatiim, 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 onerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrca, Ak Yatrim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirmm araciin alim-sabm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatiim Danigmanhigi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirm Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatinm Danigmanlig:
sdzlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalnmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicimin donarmimina veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay: sorumlu tutulamaz.
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