HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Madencilik

Koza Altin

3C23 Finansal Sonuglar - Sinirli Pozitif

v' Kurum beklentimize paralel net kar. 3¢23'te Koza Altin’in net

kari yilhk bazda %225 artisla 1,62 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Aciklanan rakam kurum beklentimizi kargilarken,
piyasa beklentisinin %4 Ustlinde bulunuyor (Kurum beklentimiz:
1,60 mir TL, ortalama piyasa beklentisi: 1,55 milyar TL). Net kar
marji yilik bazda 12,54 puan artisla %79,63 seviyesine
yukseldi. Gegen yilin ayni doneminde 668,66 milyon TL
seviyesinde bulunan yatirim faaliyetlerinden gelirler kalemi bu
dénemde sirketin 893,66 milyon TL tutarinda yatinm fonu ve
hisse senedi gergcege uygun deger artisi kaydetmesinin etkisiyle
1,01 milyar TL seviyesine yukseldi. Sirketin net nakdi 6nceki
9,56 milyar TL ile gugli gérinimind korudu (3¢22: 9,85 milyar
TL) Koza Altin'in karliliginin kiresel dinamiklerin desteginde
beklentileri astigini ve sirketin gugli net nakit pozisyonunu
korudugunu goézlemliyoruz. Operasyon karlilik tarafinda
beklentilerin  Gzerinde gergeklesmeler gorsek de, dretim
cephesinde devam eden dusus egilimi nedeniyle tglinci ceyrek
finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘sinirli
pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Uretimde devam eden diigiis egilimi. Sirketin net satis
gelirleri 3C23’te yillik bazda %3,2 artis kaydederek 2,03 milyar
TL seviyesinde, kurum beklentimizin %12, piyasa beklentisinin
de %6 altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz: 2,30 milyar TL,
ortalama piyasa beklentisi: 2,16 milyar TL). Uretimde yaganan
disusun satis hacmindeki yansimasina karsin, TL bazinda Altin
Ons fiyatlarindaki yukari yonli seyir ciro goriniminde
belirleyici oldu. Bu dénemde, Altin Ons fiyatlari TL bazinda yillik
olarak %64,84 artis kaydetti. Uretim tarafinda, bu dénemde
Kaymaz tesisinde altin Gretimi yillik bazda %24 dususle 3.717
ons seviyesinde gergeklesti (2C23: 4.330 ons). Himmetdede
tesisinde uretim Onceki yilin ayni dénemine gore %83 dusus
kaydederek 3.740 ons seviyesinde gergeklesti. Ovacik tesisinde
ise uretim yillik bazda %8 artigsla 30.793 ons seviyesine
yukseldi. Gegen yilin ayni déneminde Uretim yapilmayan Mastra
tesisinde bu dénemde de Uretim yapiimadi (2C23: 0 ons). Bu
baglamda, ceyreksel toplam Uretim yillk bazda %31 azalis
kaydederek 38.250 ons seviyesinde gerceklesti.

Beklentilerin lstiinde operasyonel karlihk. Bu ddnemde
sirketin FAVOK'Ui yillk bazda %12,7 disls kaydederek 936
milyon TL seviyesinde, kurum beklentimizin %27, piyasa
beklentisinin de %52 Ustinde gergeklesti (Kurum beklentimiz:
736 mn TL, ortalama piyasa beklentisi; 616 mn TL). Bu
dénemde brut kar marjindaki 3,8 puanlik gerileme ve
operasyonel giderler marjinda Ar-ge ve genel yobnetim
giderlerinden kaynakh olarak gorilen 4,7 puanlk ylkselis
operasyonel karliliktaki zayiflamada etkili oldu. Bu gergevede,
gecen yilin ayni doéneminde %54,52 seviyesinde bulunan
FAVOK mariji %46,08 seviyesine geriledi.
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23,08 TL
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Getiri Potansiyeli: %24

Ozet Veriler

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yiksek (TL)
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Piyasa Degeri (mn TL)
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Halka Aciklik Orani (%)
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Konsensus HBK (2023T)
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY
KOZAL (mn TL) Yilhk degisim y,. . 2G23 Arastirma
degisim ..
Beklentisi
Net Satiglar 2.032 1.968 3,2% 41,3% 1.438 2.302
FAVOK 936 1.073 -12,7% 2115% 301 736
FAVOK marji 46,08% 54,52% -8,44 puan 25,19 puan 20,89% 31,96%
Net Kar (Ana ortaklik payi) 1.618 1.320 22,5% 6,8% 1514 1.602
Net kar marji 79,63% 67,09% 12,54 puan -25,65 puan 105,27% 69,57%

Ortalama

Piyasa

Beklentisi *

2.160

616
28,54%
1.551
71,83%

* Research Turkey Anketi

KOZAL hissesi igin 28,70 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘TUT’ tavsiyemizi surdiiriiyoruz. Koza Altin’in 3C23
finansallarinda beklentileri asan karlilik Olgutlerine karsin, tretimde devam eden dusus egilimi nedeniyle temkinli
durugumuzu siirdiirmeyi tercih ediyoruz. Ozellikle dolar bazindaki nakit maliyetlerde siiregelen artig bu gériisimiizin
temelini olusturuyor. Bu c¢ercevede KOZAL hissesi igin 28,70 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘TUT’ tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz. Koza Altin hissesi 2024 yili FD/FAVOK ve F/K garpanlari bazinda kiiresel benzerlerine gére sirasiyla %7

ve %36 iskonto sunmaktadir.
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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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Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

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

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

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji
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+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

idilS@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

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.

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

halkyatirim @ halkyatirim



