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Koza Altin

1C24 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

v' Net zarar miktarinda diisiis. TMS 29 etkisi dahil edildiginde,
1C23'te 363 mn TL net zarar agiklayan Koza Altin, 1C24'te 183

mn TL net zarar kaydetti. Kurum beklentimiz 290 mn TL
seviyesinde net kar agiklanmasi yonindeydi. Tahminimizdeki
sapmada, sirketin FAVOK’line ek olarak, yatinm faaliyetlerinden
gelirler kaleminin kurum beklentimizin altinda gergeklesmesi etkili
oldu. Yatinm fonu ve hisse senedi gercege uygun deger
artiglarini da igeren s6z konusu kalem 1C24'te, gegen yilin ayni
dénemindeki 2,53 mir TL’den 1,19 mir TL’ye geriledi. Ancak net
zarar miktarindaki gerilemede, bu doénemde {retimdeki
toparlanmanin desteginde 1C23'teki 31 mn TL'lik operasyonel
zarardan 790 mn TL operasyonel kara gegilmesine ek olarak,
diger giderlerde net bazdaki %78’lik dususun etkili oldugunu
belirtmek isteriz. Ayrica, sirketin net nakdi de 1C24'te yillik bazda
%5 artig kaydederek 11,03 mIr TL seviyesine ylkseldi. FAVOK
ve net Kkar rakamlarinin  kurum beklentimizin  altinda
gerceklesmesine karsin, operasyonel karliligin toparlandidina
isaret eden 1C24 finansallarinin hisse performansina etkisini
‘sinirli pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Uretimde 6ne cikan toparlanma egilimi. Sirketin net satis
gelirleri TMS 29 etkisi dahil edildiginde, 1C24’te yillik bazda %3,4
artis kaydederek 2,93 mir TL seviyesinde, kurum beklentimizin
%24 Uzerinde gercgeklesti. 1C24'te geyreksel toplam Uretim yillik
bazda %1 azalis kaydederek 49.243 ons seviyesinde gerceklesti.
Ceyreksel bazda ise Uretimde %168’lik ylkselis s6z konusu.
Uretimde 6ne ¢ikan toparlanma egilimine ek olarak, TL bazinda
Altin  Ons fiyatlarinda yasanan yukari yonli seyir ciro
gorinimuinde belirleyici oldu. 1C24'te, Altin Ons fiyatlan TL
bazinda yillik olarak %92 artis kaydetti.

v' Operasyonel zarardan operasyonel kara gegig. TMS 29 etkisi
dahil edildiginde, gecen yilin ayni déneminde 31 mn TL
operasyonel zarar kaydeden sirket, 1C24'te 790 mn TL FAVOK
elde etti. Agiklanan rakam kurum beklentimizin %32 altinda
gergeklesti. Gegen yilin ayni doneminde %1,1 seviyesinde
operasyonel zarar marji aciklayan sirket, 1C24'te %27
seviyesinde FAVOK marji kaydetti. Bu dénemde briit kar
marjindaki 20 puanlik artis ve operasyonel giderler marjinda
genel yonetim giderlerinden kaynakl olarak goérilen 4 puanlik
yukselis operasyonel karlihgin pozitif bélgeye gegmesinde etkili
oldu.

v KOZAL hissesi igin 26,30 TL olan hedef fiyatimizi 29,30 TL
olarak giincelliyor, ‘TUT’ tavsiyemizi ‘AL’ olarak revize
ediyoruz. Koza Altin'in Uretimde toparlanmaya isaret eden 1G24
finansallarinin  ardindan modelimizi revize ediyoruz. Bu
cercevede 2024 yili Uretim tahminimizi 140.000'den 170.000
seviyesine yiikselterek, ciro ve FAVOK éngoriilerimizi sirasiyla 13
mir TL ve 5,71 mir TL olarak gincelliyoruz. Modelimizde
yaptigimiz revizyonlar 1siginda KOZAL hissesi i¢in 26,30 TL olan
hedef fiyatimizi 29,30 TL olarak glincelliyor, ‘TUT’ tavsiyemizi
‘AL’ olarak revize ediyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma

KOZAL (Mn TL) WY riemn el
Net satiglar 2929 2834 3,4% 2.360
FAVOK 790 -31 n/a 1.160
FAVOK marji 27,0% -1,1% 28,1% 49,2%
Net kar -183 -363 n/a 290
Net kar marji -6,2% -12,8%  6,6% 12,3%

Kaynak: KOZAL, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

2024/03 2023/03 2023/03

Yilhk TMS 29
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil (Mn L. . TMS 29 Haric .
degisim Etkisi 2023
(Mn TL) TL) (Mn TL)

Net satiglar 2.929 2.834 3,4% 1.631 80%
FAVOK 790 -31 n/a 352 124%
FAVOK marji 27,0% -1,1% 28,1% 21,6% 5,4%
Net kar -183 -363 n/a 1.384 n/a
Net k&r marji -6,2% -12,8% 6,6% 84,9% -91,1%

Kaynak: KOZAL, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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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 icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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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”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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