HISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Madencilik

Koza Altin

Uretimdeki iyilesme ve konjénktériin desteginde
karhihkta belirgin toparlanma

Uretimde 6ne gikan toparlanma egilimi. 2020 yilindan bu yana iretimde
disls egiliminin 6ne ¢iktigi Koza Altin’in altin Gretimi gegen yil yillik bazda
%27 gerileyerek 141.617 ons seviyesinde gerceklesti. Boylece, Uretimdeki
disls egilimi, 2020-2022 yillari arasinda Uretimde gorilen ortalama
%18'lik gerilemeyi asti. Ancak 1G24 dbéneminde ise Uretim tarafinda
ceyreksel ve yillik bazda belirgin toparlanma 6ne ¢ikti. Bu dénemde yillik
bazda Uretim %Z1’lik 1hmh disusle 49.253 ons seviyesinde gergeklesti.
Ceyreksel bazda ise Altin Ons dretimi %168 vyikselis kaydederek,
2Cl16’dan bu yana en giglu artisini kaydetti. Son dénemde uretimde
gorulen ivmelenmenin, sirketin altin rezervlerinin gegen yil %25 oraninda
belirgin artis kaydetmesine ek olarak, sirdirilen projelerin de desteginde
ilerleyen donemlere sirayet edecegini disiniyoruz (2023 yilinda sirketin
altin rezervleri yillik bazda %25 artis kaydederek 2,5 mn ons ile son 6 yilin
en ylksek seviyesine ulastl). Bu gergevede, sirketin altin Gretiminin 2024
yilinda yillik bazda %20 artisla 170.000 ons seviyesinde gerceklesecegini
ongoriyoruz. Tahmin araligimizin geri kalan surecinde ise Mollakara ve
Karapinar projelerinin desteginde Uretimin 250.000 ons seviyesinde
dengelenecegini tahmin ediyoruz.

Ons basina nakit maliyetindeki dengelenme operasyonel karlihgi
destekleyecek. Gegen yil %57 artigla $1309/ons’a ylkselen ons basina
nakit maliyetin, Uretim cephesinde 6ngoérdigimuz toparlanmaya ek olarak,
global konjoénktdriin  Altin Ons fiyatlar (izerindeki yansimalarinin etkisiyle,
yllsonunda $1.233/ons’a gerileyecegini tahmin ediyoruz. Tahmin
araligimzin sonuna kadar olan siregte de sb6z konusu gdstergenin
$1000/ons’a yakinsayacagini 6ngériiyoruz. Bu cergevede ons basina elde
edilen FAVOK tutarinda gériilmesini bekledigimiz artis paralelinde sirketin
operasyonel karliiginin da glglenecegini tahmin ediyoruz. 2023
yilsonunda uretimdeki gerileme nedeniyle yillik bazda %60 disusle $747
seviyesine gerileyen ons basina FAVOK'in, projeksiyonlarimiz 1siginda
2024 yihni $1.065 ile tamamlayacagini 6ngoriyoruz. Tahmin arahgimizin
geri kalan siirecinde de s6z konusu gostergenin $1.200 — 1.300 aralijinda
seyredecegini disiniyoruz. Bu gergevede, bu yil sirketin FAVOK'(iniin
yillik bazda %133 artis kaydederek 5,86 mir TL seviyesine yukselecegini
tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin da 15,29 puan yiikselerek %46,34
seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Tahmin araligimizin geri
kalan sirrecinde de FAVOK’lin yillik bazda ortalama %34 artis kaydederek
2028 yilinda 16 mlIr TL’ye ulasacagini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin da
sure¢ icerisinde artis egilimini surdurerek tahmin araligimizin sonunda
%56’ya yukselecegini 6ngoriyoruz.

Degerleme. Hatirlanacagi lizere, 10 Temmuz'da 1C24 finansallarina iliskin
yayimladigimiz degerlendirme raporumuzda, sirketin Uretim
performansinda gorilen toparlanma sonrasi Koza Altin igin hedef fiyatimizi
26,30 TL'den 29,30 TL'ye revize etmis, ‘TUT’ tavsiyemizi de ‘AL’ olarak
glincellemistik. Revizyonumuzdan bu yana hissenin endeksten %16 pozitif
ayristigini goézlemliyoruz. Son durumda da Uretim cephesinde ve kiresel
konjonktérdeki  gelismeler  gergevesinde  modelimizde  yaptigimiz
glncellemeler dogrultusunda, Koza Altin i¢in hedef fiyatimizi 35,70 TL
olarak giincelliyor, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Riskler. Tahminlerimizin altinda gergeklesecek altin Gretimi ve altin satigl,
dolar bazinda ons altin fiyatlar, sirket aleyhine sonuglanacak dava
suregleri, madencilik sektérini  olumsuz etkileyebilecek yasal
dizenlemeler, Turk Liras’nin deger kazanci, modelimizde asagi yonlu
baslica risk unsurlari olarak yer aliyor.
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AL

Hisse Fiyati: 23,34 TL
Hedef Fiyat: 35,70 TL

Getiri Potansiyeli: %53

Ozet Veriler

Hisse Kodu KOZAL
Cari Fiyat (TL) 23.34
52H En Yiksek (TL) 33.92
52H En DisUk (TL) 18.52
Piyasa Degeri (mn TL) 74,746
Piyasa Degeri (mn USD) 2,227
Halka Aciklik Orani (%) 21.11
Konsensus HF (TL) 26.00
Konsensus Tavsiye 33% B/33% H/33% S
3AHacim (mn USD) 55.3
HLY HBK (2024T) 0.27
Konsensus HBK (2024T) -
Tahminler ve Rasyolar 20226 20236 2024T
Net Satislar (mn TL) 11.207 8.107 12.645
Yillik Biiyime 180% -28% 56%
FAVOK (mn TL) 5.991 2517 5.859
Villik Biiyime 177% -58% 733%
Net Kar (mn TL) -3.305 406 1.402
Yillik Biiyime -210% -172% 245%
FAVOK Mariji 53,5% 31,0% 46,3%
Net Kar Marji -29.5% 5,0% 11,1%
FD/Satislar 6,2x 10,4x 8,6x
FD/FAVOK 11,7x 33,5x 18,5x
F/K -26,1x 234, 1x 87,2x
PD/DD 3,7x 4,0x 4,5
Hisse Basi Kar (TL) (21,7) 0.1 0,3
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 152,6 4,9 5,2

Fiyat Performansi

50.0

A

30.0
20.0

10.0

00
07-23

10-23 01-24 04-24 07-24

emmmHisse Fiyati BIST100 (Diizeltilmis)

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim



https://www.halkyatirim.com.tr/pdf/2024/7/2529_KOZAL-1%C3%8724.pdf

Finansallar ve Tahminler — Ozet

Koza Altin (milyon TL) 2022G 2023G 2024T
Nakit ve nakit benzerleri 16.317 11.095 13.684
Stoklar 1.273 1.562 1.706
Ticari alacaklar 148 177 101
Pesin édenen giderler 409 333 118
Diger 9 2 76
Toplam dénen varliklar 18.155 13.170 15.684
Maddi duran varliklar 4.984 5.582 6.497
Finansal duran varliklar 0 0 0
Pesin 6denen giderler 93 2.240 2.463
Diger 2.740 5.451 5.724
Toplam duran varliklar 7.920 13.397 14.864
Toplam varliklar 26.074 26.567 30.548
Kisa vadeli borglar 33 450 5
Ticari borglar 253 344 408
Karsiliklar 1.266 1.122 1.551
Ertelenmis gelirler 2 0 0
Diger 205 195 823
Toplam kisa vadeli yiikimliiliikler 1.759 2.111 2.787
Karsgilklar 641 537 553
Uzun vadeli borglar 25 7 10
Ertelenmis gelirler 0 0 0
Diger uzun vadeli yikimliltkler 376 186 233
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 1.042 730 796
Ozsermaye 23.273 23.726 26.965
Ozsermaye (Ana ortaklik payina ait) 23.273 23.726 26.965
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zsermaye 26.074 26.567 30.548
Gelir Tablosu (milyon TL) 2022G 2023G 2024T
Net satiglar 11.207 8.107 12.645
SMM 4.738 4674 6.348
Briit kar 6.469 3.433 6.297
Operasyonel giderler 1.479 1.650 1.978
Operasyonel kar 4.990 1.784 4.319
Amortisman 1.001 733 1.540
FAVOK 5.991 2517 5.859
Diger gelir/giderler -521 -1.193 -1.766
Yatirim aktivitelerinden elde edilen gelirler/giderler 4.424 6.892 6.056
Finansal gelir/giderler 0 -47 -4
Vergi 6ncesi kar -1.515 133 4.107
Vergi 1.790 -273 2.704
Net kar -3.305 406 1.402
Azinlik payi 0 0 0
Ana ortaklik paylari -3.305 406 1.402

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim



Finansallar ve Tahminler — Ozet

Marjlar 2022G 2023G 2024T

SMM+Operasyonel Giderler 55,5% 78,0% 65,8%
FAVOK 53,5% 31,0% 46,3%
Net -29,5% 5,0% 11,1%
Amortisman 8,9% 9,0% 12,2%
Aktif devir hizi 43,0% 30,5% 41,4%
Aktif karliligi -12,7% 1,5% 4,6%
Ozkaynak karlilig -14,2% 1,7% 5,2%
Borglarin aktiflere orani 0,3% 1,9% 0,1%
Borglarin 6zsermayeye orani 12,0% 12,0% 13,3%
Net borg / Ozsermaye -69,9% -44,8% -50,7%
Net borg / FAVOK -2,71 -4,23 -2,33
Degerleme Olgiitleri 2022G 2023G 2024T
Firma degeri 69.904 84.410 108.634
Piyasa degeri 86.163 95.048 122.303
Hisse basi kar -21,67 0,08 0,27
Hisse basi defter degeri 152,61 4,88 5,15
Hisse basina diisen nakit 15,33 0,27 0,13
Kazang getirisi -3,8% 0,4% 1,1%
Serbest nakit akimi getirisi 2,7% 1,4% 0,6%
Firma degeri / Satiglar 6,24 10,41 8,59
Firma degeri / FAVOK 11,67 33,54 18,54
F/IK -26,07 234,05 87,21
PD/DD 3,70 4,01 4,54
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

Kerem DEMIRTAS

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

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
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

halkyatirim @ halkyatirim



