HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Madencilik

Turk Altin Isletmeleri

4C24 Finansal Sonuclar — Negatif

v' Beklentilerin altinda gergeklesen net kar. 4C23'te
kaydedilen 2,01 mir TL'lik ertelenmig vergi gelirinin etkisiyle
2,01 mir TL net kar elde eden Koza Altin, 4C24’te 55 mn TL
net kar kaydetti. Net karda gorilen gerilemede, operasyonel
karlilikta gorilen belirgin gerilemeye ek olarak, sirketin 314
mn TL ertelenmis vergi gideri kaydetmesi etkili oldu. Kurum
beklentimiz 790 mn TL net kar, ortalama piyasa beklentisi de
30 mn TL net zarar agiklanmasi yodnindeydi. Net Kkar
tahminimizdeki sapma, sirketin operasyonel kar beklentimizin
aksine, operasyonel zarar kaydetmesinden kaynaklandi.
Diger yandan, sirketin net nakdi 4C24'te yilik bazda %16,7
disls kaydederek 11,1 mir TL seviyesinde gergeklesti.
Ceyreksel bazda da %4,1’lik i1limh gerileme s6z konusu.
Beklentimizin altinda operasyonel karliida isaret eden 4C24
finansal sonuglarinin hisse performansina etkisini ‘negatif’
olarak degerlendiriyoruz.

v' Beklentimizin altinda gergeklesen (retim. Sirketin net
satis gelirleri, 4C24te yillik bazda %62,4 dusus kaydederek
669 mn TL seviyesinde, kurum beklentimizin %70, ortalama
piyasa beklentisinin de %66 altinda gerceklesti. Onceki yilin
ayni déneminde 18.339 ons seviyesinde gergeklesen toplam
Uretim, bu donemde 228 ons seviyesinde gergeklesti. Kurum
beklentimiz 24.000 ons seviyesinde bulunuyordu. Bu arada
4C24'te Altin Ons fiyatlari TL bazinda %53 artis kaydetti.

v' Beklentimizin altinda operasyonel karliik. 3C23'te 1,63
mlr TL FAVOK agiklayan sirket, 4C24'te sirketin 394 mn TL
tutarinda operasyonel zarar kaydetti. Kurum beklentimiz ve
ortalama piyasa beklentisi sirasiyla 904 mn TL ve 685 mn TL
FAVOK agiklanmasi yoniindeydi. Bu cercevede 4C24'te
sirket %58,9 seviyesinde operasyonel zarar marji acgikladi
(4C23 ve 3C24 donemlerinde sirasiyla %91,6 ve %30,1
seviyelerinde FAVOK marjlari s6z konusuydu). Bu dénemde
brit karhlikta gortilen %94,5lik dlaslse ek olarak,
operasyonel giderler marjinda goériilen 68,4 puanlik yikselis
operasyonel karliliktaki gerilemede etkili oldu.

v' KOZAL hissesi i¢in 34,30 TL seviyesindeki hedef
fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi surddriyoruz. Koza Altin’in
4C24 finansallarinin  ardindan yilsonu beklentilerimizi
stirdirmeyi tercih ediyoruz. Ozellikle sirketin 6niimiizdeki bes
yil icerisinde altin Uretiminin 40 tonun Uzerine ¢ikarilacagi
yonundeki 6ngortlerinin beklentilerimizi korumamizda etkili
oldugunu sdyleyebiliriz. Ayrica, baglatilan birlesme siirecinin
de sinerji artisi saglayacagini dusunuyoruz. Bu cercevede
Koza Altin igin, 34,30 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘AL’
tavsiyemizi surdurtyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhik HLY Arastirma Ortalama Piyasa
KOZAL (Mn TL) c24 4C23  edisim Bekler§1ttisi Beklentis)i/*
Net satiglar 669 1.779 -62,4% 2.218 1.952
FAVOK -394  1.630 n/a 904 685
FAVOK marji -58,9% 91,6% n/a 40,8% 35,1%
Net kar 55 2.011 -97,3% 709 -30
Net kéar marji 8,2% 113,1% nla 32,0% -1,6%

Kaynak: KOZAL, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kinye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
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ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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