§E Ziraat Yatinm

Koza Altin 4¢2022 Sonuclan

Turgut Uslu tuslu@ziraatyatirim.com.tr

"Koza Altin’In 4C2022 Net Donem 900mn TL ile Beklentilerin
Altinda Gergeklesti...”

Oneri "TUT" ) » ]
Hedef Hisse Fiyati : 18,90 TL foza Altinin 2022 yiimin son ceyregindeld net
Onem kari bir onceki yilin ayni dénemine gore
Reuters/Bloomberg KOZAL IS/KOZAL Tl 0420,9 oraninda azalarak 900mn TL olmus ve hem
Sektor Madencik  phjzim tahminimiz olan 1.119mn TL'nin, hem de
Dahil Oldugu Endeks XU030, XU050, XUL00  pjyasanin ortalama kar tahmini olan 1.248mn
islem Gorduigii Pazar Yidz Pazar  TL'nin altinda gerceklesmistir. Satis gelirlerinin
Fiyat 20,54 TL 1,09USD beklentimizin altinda gelmesi ve tahminimizden
BIST 100 5.392 286 USD daha dislk vergi gideri sapmada dnemli faktérler
TL/$ 18,86 TL  (TCMBKuru) olmustur.
Yiiksek Son 1Y 31,57 TL
Diisiik Son 1Yl 567T7L Son c¢eyrek kari sonrasinda Sirket'in 2022
Hisse Adedi (mn) 32025 donemindeki net kan vyillik %33,5 oraninda
P. Degeri (mn TL) 65.779 artarak 4.010mn TL'ye yukselmistir.
Net Borg (mn TL) -9.867 . . . o
Fiili Dolasim daki Pay Orani 29.9% Kur. etkls_lne ragmen _uretll_mln %39_ora_n|nda
Halka Aciklik 29,00 (c_);enlemeswle birlikte §|rket in satis gelirleri y|III|k
Yerli Yatirnmci Takas Orani 73,8% /04,6 qranlnda gerl__leye_l-’ek__ 1'08__8mn TL_ye
R - 26.2% (Beklenti: 1.945) dasmastar. Brit kar ise
1 Ayik 3 Ayiik YK 6}7,9mr_1 '_I’L ile y?lnlzca %1,_7 orgnlnda 0artls
Hisse Getiri (TL) 11.0% 22.0% 260.1% gbstermistir. Ayni dénemde na’klt maliyetler %6,8
BIST-100 20.5% 12.4% 171.7% oraninda _artarlgk 96_3 USI_) ye glkmlstlr. Ote
BIST-100 Géreceli _26'1% 8’5% 35’8% yandan, Sirket'in faaliyet giderleri 232,7mn TL
. o ' ’ ’ gerceklesirken, zayif satiglarla birlikte FAVOK
Ort. Is. He. Ginliik (Son 1ay mn TL) 935 9419,9 oraninda diismiis ve 4G2022'de 455,3mn
(mn TL) 462021 4¢2022 %Deg. TL (Beklenti: 1.052mn TL) olmustur. FAVOK marij
Net Satis 1141 1.088 46% jse 8 puan diserek %41,8'e gerilemistir. Son
Brit Kari 608 618 17% olarak, yatirm faaliyetlerinden net gelirler
Faaliyet Kari /Zarari 594 382 -357% 548,9mn TL olurken, s6z konusu ceyrek yalnizca
Net Kar / Zar 1137 900 -209%  31,3mn TL'lik vergi gideri yaziimistir.
FIK FD/FAV OK
KOZAL 16,40 1849  Sirketin net nakit pozisyonu 6nceki ceyrede gore
BIST-100 5,96 - yatay kalarak 2022'de 9,87 milyar TL olmustur.
BIST-Sanayi 12,63 9,33 Sirket'in bu dondemdeki kur korumali mevduati
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani  1,2milyar TL'dir.
ATP Ingaat ve Ticaret A.S 45,0%
Diger 29,8% Koza Altin‘in  hedef hisse fiyatini, iskonto
Koza - ipek Holding A.$ 250% oranindaki disis, tahminlerde yapmis oldugumuz
HiSSE PERFORMANSI degisiklikler ve piyasa carpanlarindaki
glincellemelere badh olarak 13,86 TL'den 18,90
5.700 —— U100 gg'g TL'ye cikartiyoruz. Koza Altin, glncelledigimiz
4.400 — KOZAL (Sa Ekse) 24’0 hedef hisse fiyatimiza gére %8,7 oraninda primli
3.100 16’0 islem 96rme_ktedir. Bu pedgnl_e,_ Sirket ile ilgili
1.800 80’ dafJ_a _o_ncekl “EKLE” &nerimizi “TUT"” olarak
500 O:O degistiriyoruz.
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06.03.2023 verileri kullaniimistir.




FAVOGK marji 2022 yilinda 2021 yihinda TL 15.777 (1.796 USD) olan ortalama ons basina altin satig

%52,7 olarak gerceklesti... fiyati, 2022 vyii ayni dénemde TL 29.373 (1.793USD) olarak
gerceklesmistir. Bu baglamda, %20,8 oraninda diserek 194.419 ons altina
disen uretime karsin Sirket’in satis gelirleri 2022'de yillik %43,3 oraninda
artarak 5,74milyar TL'ye cikmistir. Altin disinda Uretilen yan rinlerden ise
25,7mn TL gelir elde edilmistir. Diger yandan, nakit maliyetler 18 USD
artarak 836 USD’ye cikarken, FAVOK %39,7 oraninda artis kaydetmis ve
3milyar TL'ye ulasmistir. FAVOK marji ise 140 baz puan diiserek %52,7
olmustur.  Altin fiyatlann ve kurda gergeklesen vyilkselis ile yatirnm
faaliyetlerinden 2,3 milyar TL gelir yazan (2021: 2,1milyar TL) Sirket'in
748mn TL'lik vergi gideri sonrasinda 2022 yili net dénem kari 4 milyar TL
olarak gergeklesmistir.

4G22-
OZET GELIR TABLOSU 4G21 1G22 2G22 3G22 4G22 4930?1 2021 2022 %Deg.
(MNTL) Y%Ded.
SATISLAR 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%
Satislarin Maliyeti (-) 533,4| 4750 5180 779,0 470,4 -118% 1.504,1 2.242,4| 49,1%
BRUT KAR/ZARAR 607,7| 933,7 753,55 1.189,3 6179 1,7% 2.498,3 3.494,3 39,9%
Genel Yonetim Gid. (-) 138,3| 1704 169,9 1853 232,7 68,3% 552,7 7583 37%
Diger Faaliyetlerden Gel./Gid. 1249 17,8 -225;7 -71,0 -3,1 -102,5% 7,8 -281,9 -3698%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 5944 7811 357,8 933,0 3820 -357% 19534 24540 256%
FAVOK 568,2| 830,1 665,6 1.073,1 4553 -19,9% 2.164,9 3.024,1 39,7%
Yatirim Faaliyet Gel./Gid. 958,5| 496,9 5875 668,7 5459 -430% 2.068,9 2.298,9/ 11,1%
Vergi (-) 410,4( 216,3 2176 2828 31,3 -924% 1.013,0 748,0 -26,2%
Deger Dusus Kar/Zarar -54 -3,7 7,0 0,0 0,0 - 5,4 3,3 a.d.
Net Donem Kari/Zarari 1.137,1/1.058,0 731,8 1.320,5 900,0 -20,9% 3.004,0 4.010 335%
FINANSAL ORANLAR 4C21 | 1G22 2G22 3G22 4G22 - 2021 2022 -
Briit Kar Marji 53,3%| 66,3% 59,3% 60,4% 56,8% 62,4% 60,9%
Faaliyet Kar Marji 52,1%| 55,4% 28,1% 47,4% 35,1% 48,8% 42,8%
FAVOK Marii 49,8%| 58,9% 52,3% 545% 41,8% 541% 52,7%
Ana Ort.Net Kar Marji 99,6%| 75,1% 57,6% 67,1% 82,7% 75,1% 69,9%

a.d. : anlamli degil
Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirim

Sirket’in dort Uretim prosesinden; Ovacik’in madeninde Uretim %31,2

Altin iiretimi 4C2021°e oraninda azalis gézlenmistir. Himmetdede'nin UGretimi ise %30,4 oraninda
gore %39,4 oraninda dislis kaydetmistir. Diger yandan, Kaymaz'da Uretim gergeklesmezken,
geriledi... Mastra’da son geyrekte yilin ilk Gretimi gerceklesmistir. Boylece sirketin

2022 yih doérdincl ceyredinde toplam altin Gretimi bir dnceki yilin ayni
dénemine goére %?39,4 oraninda azalarak 31.971 ons olarak
gergeklesmistir.

AT 4¢21 1G22 2G22 3¢22 4C22

(ons)

Ovacik 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 Altin
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Ruhsat alaninin devri igin
anlasma imzalandiu...

Tahminlerimizi
giincelliyoruz...

Koza Altin icin 6nerimizi

"TUT” olarak degistiriyoruz...

Altin fiyatlarinin seyri
onemli...

Koza Altin, Nevsehir — Avanos’ta bulunan ruhsat alaninin devri igin Demir
Export ile anlasma imzalamistir. Buna gére, mevcut stoklar da dahil olmak
Uzere ilk 20bin ons altin cevheri garanti edilerek, onsu basina KDV harig
475 USD birim bedel Ustlinden, 9,5mn USD toplam bedel 6denmistir.

Sirket ile ilgili tahminlerimizi 2022 yili gergeklesmelerin ardindan
guncelliyoruz. Buna gore, 2023 tahmimiz 7milyar TL'dir. 2023 yili FAVOK
beklentimiz 7,1milyar TL iken, FAVOK marji 6ngérimuiiz %56,5tir.

Koza Altin Finansal

Tahminler

Satis Gelirleri 5.737 12.165 12.643 15.305 17.576
FAVOK 3.024 6.234 7.140 7.541 9.352
Net Kar/Zarar 4.010 6.727 6.992 8.590 9.865
FAVOK Marji 52,7% 51,2% 56,5% 49,3% 53,2%
Net Kar Marji 69,9% 55,3% 55,3% 56,1% 56,1%

Kaynak: Koza Altin Ziraat Yatirim, T: Tahmini

Koza Altin'in hedef hisse fiyatini, iskonto oranindaki dliistis, tahminlerimizde
yapmis oldugumuz degisiklikler ve piyasa garpanlarindaki glincellemelere
bagli olarak 44.378 mn TL'den 60.526mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da
13,86 TL'den 18,90 TL'ye cikartiyoruz. Sirket, glincelledigimiz hedef hisse
fiyatimiza gore %8,7 oraninda primli islem gérmektedir. Bu nedenle, Koza
Altin ile ilgili daha 6nceki “EKLE” 6nerimizi “TUT" olarak degistiriyoruz.

Ozet Degerleme

Tablosu Aciklama (Mn TL)
INA (%20,6 Iskonto) 58.340
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2023T: FD/FAVOK: 7,59x 2024T: 6,13x) 65.626
Hedef Piyasa Degeri (%70 INA+%30 Benzer Sir. Car.) 60.526
Hedef Hisse Fiyati 18,90
Kozal Hisse Fiyati (06.03.2023) 20,54
iskonto Orani -8,7%

Kaynak: Ziraat Yatirim

Altin fiyatlarinda olasi disusler hisse fiyati igin énemli bir risk olarak
izlenebilir. Bununla birlikte, yeni yatinmlarda gecikme, Uretim
maliyetlerinde ve faaliyet giderlerinde tahminlerin (zerinde artislar da
yakindan takip edilmesi gereken unsurlardir.
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OZET BiILANGOLAR (MN TL) 2018 2019 2020 2021 2022 Y%Deg.

DONEN 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%
Diger Alacaklar 272 29 33 54 89 65%
Stoklar 307 381 406 426 1.086 155%
Diger D6nen Varliklar 64 23 48 27 137 418%
DURAN VARLIKLAR 1.133 1.531 1.973 2711 2.216 -18%
Finansal Yatirnmlar 226 302 301 287 271 -5%
Maddi Duran Varliklar 673 571 659 952 1.245 31%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 16 15 12 15 16 4%
Diger Duran Varliklar 218 638 988 1.456 684 -53%
TOPLAM AKTIFLER 4.336 6.349 8.381 12.103 13.431 11%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 215 406 614 1119 1.067 -5%
Finansal Borglar 0 4 5 20 20 0%
Ticari Borglar 53 68 104 198 154 -22%
Diger Borglar ve Karsiliklar 162 334 505 901 894 -1%
UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 134 184 203 417 507 22%
Finansal Borglar 0 1 9 29 15 -47%
Diger Borglar ve Karsiliklar 134 184 194 388 492 27%
OZSERMAYE 3.988 5.758 7.564 10.568 11.856 12%
Odenmis Sermaye 153 153 153 153 153 0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 2.522 3.696 5.464 7.274 7.339 1%
Net Dénem Kari/Zarari 1174 1.767 1.810 3.004 4.010 33%
Diger 139 142 137 137 355 159%
TOPLAM PASIFLER 4.336 6.349 8.381 12.103 13431 159%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL)
SATISLAR 1.611 2.849 3.250 4.002 5.737 43%
Satislarin Maliyeti (-) 633 955 1177 1504 2.242 49%
BRUT KAR/ZARAR 978 1.894 2.072 2.498 3.494 40%
Genel Yonetim Giderleri (-) 121 152 247 553 758 37%
Diger Faaliyetlerden Gel./Gid. 5 8 -282 -
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 800 1.612 1.708 1.953 2.454 26%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 612 647 644 2.069 2.299 11%
Vergi Gideri/Geliri 252 491 541 1.013 748 -26%
Net D6nem Kari/Zarari 1.174 1.767 1.810 3.004 4.010 33%

a.d. : anlamli degil
Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtilmedikge 6ntimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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