
 

 

 

 

“Koza Altın’ın 4Ç2022 Net Dönem 900mn TL ile Beklentilerin  

Altında Gerçekleşti…”  

 

 

 

Koza Altın’ın 2022 yılının son çeyreğindeki net 

dönem karı bir önceki yılın aynı dönemine göre 

%20,9 oranında azalarak 900mn TL olmuş ve hem 

bizim tahminimiz olan 1.119mn TL'nin, hem de 

piyasanın ortalama kar tahmini olan 1.248mn 

TL'nin altında gerçekleşmiştir. Satış gelirlerinin 

beklentimizin altında gelmesi ve tahminimizden 

daha düşük vergi gideri sapmada önemli faktörler 

olmuştur.  

 

Son çeyrek karı sonrasında Şirket'in 2022 

dönemindeki net karı yıllık %33,5 oranında 

artarak 4.010mn TL'ye yükselmiştir. 

 

Kur etkisine rağmen üretimin %39 oranında 

gerilemesiyle birlikte Şirket'in satış gelirleri yıllık 

%4,6 oranında gerileyerek 1.088mn TL'ye 

(Beklenti: 1.945) düşmüştür. Brüt kar ise 

617,9mn TL ile yalnızca %1,7 oranında artış 

göstermiştir. Aynı dönemde nakit maliyetler %6,8 

oranında artarak 963 USD’ye çıkmıştır. Öte 

yandan, Şirket'in faaliyet giderleri 232,7mn TL 

gerçekleşirken, zayıf satışlarla birlikte FAVÖK 

%19,9 oranında düşmüş ve 4Ç2022'de 455,3mn 

TL (Beklenti: 1.052mn TL) olmuştur. FAVÖK marjı 

ise 8 puan düşerek %41,8'e gerilemiştir. Son 

olarak, yatırım faaliyetlerinden net gelirler 

548,9mn TL olurken, söz konusu çeyrek yalnızca 

31,3mn TL’lik vergi gideri yazılmıştır. 

 

Şirketin net nakit pozisyonu önceki çeyreğe göre 

yatay kalarak 2022’de 9,87 milyar TL olmuştur. 

Şirket’in bu döndemdeki kur korumalı mevduatı 

1,2milyar TL’dir. 

 

Koza Altın’ın hedef hisse fiyatını, iskonto 

oranındaki düşüş, tahminlerde yapmış olduğumuz 

değişiklikler ve piyasa çarpanlarındaki 

güncellemelere bağlı olarak  13,86 TL'den 18,90 

TL'ye çıkartıyoruz. Koza Altın, güncellediğimiz 

hedef hisse fiyatımıza göre %8,7 oranında primli 

işlem görmektedir. Bu nedenle, Şirket ile ilgili 

daha önceki  “EKLE” önerimizi “TUT” olarak 

değiştiriyoruz. 

 

         ARAŞTIRMA BÖLÜMÜ 

  

      7 Mart 2023 

 

                  Turgut Uslu tuslu@ziraatyatirim.com.tr                                 

 

 Koza Altın 4Ç2022 Sonuçları                                                                            
 
 
 
 

Öneri "TUT"

Hedef Hisse Fiyatı : 18,90 TL
Reuters/Bloomberg

Sektör Madencilik

Dahil Olduğu Endeks XU030, XU050, XU100

İşlem Gördüğü Pazar Yıldız Pazar

Fiyat 20,54 TL 1,09 USD

BİST 100 5.392 286 USD

TL/$ 18,86 TL (TCMB Kuru)

Yüksek Son 1 Yıl 31,57 TL

Düşük Son 1 Yıl 5,67 TL

Hisse Adedi (mn) 3.202,5

P. Değeri (mn TL) 65.779

Net Borç (mn TL) -9.867

Fiili Dolaşımdaki Pay Oranı 29,9%

Halka Açıklık 29,00

Yerli Yatırımcı Takas Oranı 73,8%

Yabancı Yatırımcı Takas Oranı 26,2%

1 Aylık 3 Aylık 1 Yıllık 

Hisse Getiri (TL) -11,0% 22,0% 269,1%

BİST-100 20,5% 12,4% 171,7%

BİST-100 Göreceli -26,1% 8,5% 35,8%

Ort. İş. Hc. Günlük (Son 1 ay mn TL) 935

(mn TL) 4Ç2021 4Ç2022 % Değ.

Net Satış 1.141 1.088 -4,6%

Brüt Karı 608 618 1,7%

Faaliyet Karı /Zararı 594 382 -35,7%

Net Kar / Zar 1.137 900 -20,9%

F/K FD/FAVÖK

KOZAL 16,40 18,49

BİST-100 5,96 -

12,63 9,33

Ortaklık Yapısı (İlk 3) Pay Oranı

ATP İnşaat ve Ticaret A.Ş 45,0%

Diğer 29,8%

25,0%

06.03.2023 verileri kullanılmıştır. 

KOZAL.IS /KOZAL.TI

BIST-Sanayi

HİSSE PERFORMANSI

Koza -  İpek Holding A.Ş
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2021 yılında TL 15.777 (1.796 USD) olan ortalama ons başına altın satış 

fiyatı, 2022 yılı aynı dönemde TL 29.373 (1.793USD) olarak 

gerçekleşmiştir. Bu bağlamda, %20,8 oranında düşerek 194.419 ons altına 

düşen üretime karşın Şirket’in satış gelirleri 2022’de yıllık %43,3 oranında 

artarak 5,74milyar TL’ye çıkmıştır. Altın dışında üretilen yan ürünlerden ise 

25,7mn TL gelir elde edilmiştir. Diğer yandan, nakit maliyetler 18 USD 

artarak 836 USD’ye çıkarken,  FAVÖK %39,7 oranında artış kaydetmiş ve 

3milyar TL’ye ulaşmıştır. FAVÖK marjı ise 140 baz puan düşerek %52,7 

olmuştur.  Altın fiyatları ve kurda gerçekleşen yükseliş ile yatırım 

faaliyetlerinden 2,3 milyar TL gelir yazan (2021: 2,1milyar TL) Şirket’in 

748mn TL’lik vergi gideri sonrasında 2022 yılı net dönem karı 4 milyar TL 

olarak gerçekleşmiştir. 

 

 

Şirket’in dört üretim prosesinden; Ovacık’ın madeninde üretim %31,2 

oranında azalış gözlenmiştir. Himmetdede’nin üretimi ise %30,4 oranında 

düşüş kaydetmiştir. Diğer yandan, Kaymaz’da üretim gerçekleşmezken, 

Mastra’da son çeyrekte yılın ilk üretimi gerçekleşmiştir. Böylece şirketin 

2022 yılı dördüncü çeyreğinde toplam altın üretimi bir önceki yılın aynı 

dönemine göre %39,4 oranında azalarak 31.971 ons olarak 

gerçekleşmiştir.  

 

 

 

Altın üretimi 4Ç2021’e 
göre %39,4 oranında 
geriledi… 

FAVÖK marjı 2022 yılında 

%52,7 olarak gerçekleşti…  

ÖZET GELİR TABLOSU 

(MN TL)

4Ç21 1Ç22 2Ç22 3Ç22 4Ç22

4Ç22-

4Ç2021

%Değ.

2021 2022
%Değ.

SATIŞLAR 1.141,1 1.408,7 1.271,5 1.968,3 1.088,2 -4,6% 4.002,4 5.736,7 43,3%

 Satışların Maliyeti (-) 533,4 475,0 518,0 779,0 470,4 -11,8% 1.504,1 2.242,4 49,1%

BRÜT KAR/ZARAR 607,7 933,7 753,5 1.189,3 617,9 1,7% 2.498,3 3.494,3 39,9%

 Genel Yönetim Gid. (-) 138,3 170,4 169,9 185,3 232,7 68,3% 552,7 758,3 37%

 Diğer Faaliyetlerden Gel./Gid. 124,9 17,8 -225,7 -71,0 -3,1 -102,5% 7,8 -281,9 -3698%

NET FAALİYET KARI/ZARARI 594,4 781,1 357,8 933,0 382,0 -35,7% 1.953,4 2.454,0 25,6%

FAVÖK 568,2 830,1 665,6 1.073,1 455,3 -19,9% 2.164,9 3.024,1 39,7%

Yatırım Faaliyet Gel./Gid. 958,5 496,9 587,5 668,7 545,9 -43,0% 2.068,9 2.298,9 11,1%

 Vergi  (-) 410,4 216,3 217,6 282,8 31,3 -92,4% 1.013,0 748,0 -26,2%

Değer Düşüş Kar/Zarar -5,4 -3,7 7,0 0,0 0,0 - -5,4 3,3 a.d.

Net Dönem Karı/Zararı 1.137,1 1.058,0 731,8 1.320,5 900,0 -20,9% 3.004,0 4.010 33,5%

FİNANSAL ORANLAR 4Ç21 1Ç22 2Ç22 3Ç22 4Ç22 - 2021 2022 -

Brüt Kar Marjı 53,3% 66,3% 59,3% 60,4% 56,8% 62,4% 60,9%

Faaliyet Kar Marjı 52,1% 55,4% 28,1% 47,4% 35,1% 48,8% 42,8%

FAVÖK Marjı 49,8% 58,9% 52,3% 54,5% 41,8% 54,1% 52,7%

Ana Ort.Net Kar Marjı 99,6% 75,1% 57,6% 67,1% 82,7% 75,1% 69,9%

a.d. : anlamlı değil

Kaynak: Finnet, Ziraat Yatırım

Altın Üretimi

(ons)
4Ç21 1Ç22 2Ç22 3Ç22 4Ç22

4Ç22-

4Ç21

 %Değ.

Ovacık 25.011 35.739 29.544 28.592 17.208 -31,2%

Kaymaz 8.062 10.504 6.804 4.879 0 -

Himmetdede 11.383 11.741 12.648 21.998 7.927 -30,4%

Mastra 8.329 0 0 0 6.836 -

Toplam 52.785 57.990 48.995 55.469 31.971 -39,4%

Kaynak: Koza Altın
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Koza Altın, Nevşehir – Avanos’ta bulunan ruhsat alanının devri için Demir 

Export ile anlaşma imzalamıştır. Buna göre, mevcut stoklar da dahil olmak 

üzere ilk 20bin ons altın cevheri garanti edilerek, onsu başına KDV hariç 

475 USD birim bedel üstünden, 9,5mn USD toplam bedel ödenmiştir. 

 

Şirket ile ilgili tahminlerimizi 2022 yılı gerçekleşmelerin ardından 

güncelliyoruz. Buna göre, 2023 tahmimiz 7milyar TL’dir. 2023 yılı FAVÖK 

beklentimiz 7,1milyar TL iken, FAVÖK marjı öngörümüz %56,5’tir. 

 

 

 

 

Koza Altın’ın hedef hisse fiyatını, iskonto oranındaki düşüş, tahminlerimizde 

yapmış olduğumuz değişiklikler ve piyasa çarpanlarındaki güncellemelere 

bağlı olarak  44.378 mn TL’den 60.526mn TL’ye, hedef hisse fiyatını da 

13,86 TL’den 18,90 TL’ye çıkartıyoruz. Şirket, güncellediğimiz hedef hisse 

fiyatımıza göre %8,7 oranında primli işlem görmektedir. Bu nedenle, Koza 

Altın ile ilgili daha önceki “EKLE” önerimizi “TUT” olarak değiştiriyoruz. 

 

 

 

Altın fiyatlarında olası düşüşler hisse fiyatı için önemli bir risk olarak 

izlenebilir. Bununla birlikte, yeni yatırımlarda gecikme, üretim 

maliyetlerinde ve faaliyet giderlerinde tahminlerin üzerinde artışlar da 

yakından takip edilmesi gereken unsurlardır. 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 
 

 
 

Tahminlerimizi 
güncelliyoruz… 

Koza Altın için önerimizi 
“TUT” olarak değiştiriyoruz… 

Altın fiyatlarının seyri 

önemli… 

Ruhsat alanının devri için 

anlaşma imzalandı… 

Koza Altın Finansal 

Tahminler 
2022

Satış Gelirleri 5.737 12.165 12.643 15.305 17.576

FAVÖK 3.024 6.234 7.140 7.541 9.352

Net Kar/Zarar 4.010 6.727 6.992 8.590 9.865

FAVÖK Marjı 52,7% 51,2% 56,5% 49,3% 53,2%

Net Kar Marjı 69,9% 55,3% 55,3% 56,1% 56,1%

Kaynak: Koza Altın Ziraat Yatırım, T: Tahmini

2023T

     Eski                     Yeni

2024T

           Eski                      Yeni

Özet  Değerleme 

Tablosu
Açıklama (Mn TL)

İNA (%20,6 İskonto) 58.340

Benzer Şirket  Karşılaştırması (2023T: FD/FAVÖK: 7,59x  2024T: 6,13x) 65.626

Hedef Piyasa Değeri (%70 İNA+%30 Benzer Şir. Çar.) 60.526

Hedef Hisse Fiyatı 18,90

Kozal Hisse Fiyatı (06.03.2023) 20,54

İskonto Oranı -8,7%

Kaynak: Ziraat Yatırım
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ÖZET BİLANÇOLAR (MN TL) 2018 2019 2020 2021 2022 %Değ.

DÖNEN VARLIKLAR 3.204 4.817 6.408 9.392 11.215 19%

 Nakit ve Nakit Benzerleri 2.559 4.384 5.922 8.885 9.903 11%

 Ticari Alacaklar 2 0 0 0 0 -11%

 Diğer Alacaklar 272 29 33 54 89 65%

 Stoklar 307 381 406 426 1.086 155%

 Diğer Dönen Varlıklar 64 23 48 27 137 418%

DURAN VARLIKLAR 1.133 1.531 1.973 2.711 2.216 -18%

 Finansal Yatırımlar 226 302 301 287 271 -5%

 Maddi Duran Varlıklar 673 571 659 952 1.245 31%

 Maddi Olmayan Duran Varlıklar 16 15 12 15 16 4%

 Diğer Duran Varlıklar 218 638 988 1.456 684 -53%

 TOPLAM AKTİFLER 4.336 6.349 8.381 12.103 13.431 11%

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 215 406 614 1.119 1.067 -5%

 Finansal Borçlar 0 4 5 20 20 0%

 Ticari Borçlar 53 68 104 198 154 -22%

 Diğer Borçlar ve Karşılıklar 162 334 505 901 894 -1%

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 134 184 203 417 507 22%

 Finansal Borçlar 0 1 9 29 15 -47%

 Diğer Borçlar ve Karşılıklar 134 184 194 388 492 27%

ÖZSERMAYE 3.988 5.758 7.564 10.568 11.856 12%

 Ödenmiş Sermaye 153 153 153 153 153 0%

 Geçmiş Yıllar Karları/Zararları 2.522 3.696 5.464 7.274 7.339 1%

 Net Dönem Karı/Zararı 1.174 1.767 1.810 3.004 4.010 33%

Diğer 139 142 137 137 355 159%

TOPLAM PASİFLER 4.336 6.349 8.381 12.103 13.431 159%

ÖZET GELİR TABLOSU (MN TL) 2018 2019 2020 2021 2022 %Değ.

SATIŞLAR 1.611 2.849 3.250 4.002 5.737 43%

 Satışların Maliyeti (-) 633 955 1.177 1.504 2.242 49%

BRÜT KAR/ZARAR 978 1.894 2.072 2.498 3.494 40%

 Genel Yönetim Giderleri (-) 121 152 247 553 758 37%

  Diğer Faaliyetlerden Gel./Gid. 5 8 -282 -

NET ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 800 1.612 1.708 1.953 2.454 26%

Yatırım Faaliyet Gelirleri/Giderleri 612 647 644 2.069 2.299 11%

 Vergi Gideri/Geliri 252 491 541 1.013 748 -26%

Net Dönem Karı/Zararı 1.174 1.767 1.810 3.004 4.010 33%

a.d. : anlamlı değil

Kaynak: Finnet, Ziraat Yatırım
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Uyarı Notu: Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı 
kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi 
çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu 
görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım 
kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

 

ZİRAAT YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

 
Araştırma 

 

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr 
 

Genel Müdürlük Pazarlama 

 

Levent Mah. Gonca Sokağı No.22 (Emlak Pasajı) Kat.1 34330 Beşiktaş İSTANBUL 

+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr 
 

Aracılık Hizmetleri Servisi 
 

0 850 22 22 979  

 
 
 

Yurt çapındaki tüm T.C. Ziraat Bankası A.Ş. Şubeleri 
 

AL : %20,01 ve üzeri iskonto EKLE : %10,01 ile %20,00 aralığında iskonto TUT : %-10,00 ile %10,00 aralığında iskonto

AZALT : %-10,01 ile %-20,00 arlığında iskonto SAT : %-20,01 ve üzeri iskonto İZLE : Nötr

(Aksi belirtilmedikçe önümüzdeki 12 ay için hesaplanan iskonto oranı)

Ziraat Yatırım Araştırma - Öneri Listesi Tanımları
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