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Madencilik

Koza Altin

3C24 Finansal Sonuglar — Sinirli Pozitif

v Net parasal pozisyon zararinin beklentimizin altinda
gerceklesmesinin etkisiyle, beklentimizi asan net kar. TMS
29 etkisi dahil edildiginde, 3C23’te 2,14 mir TL net zarar
aciklayan Koza Altin, 3C24'te 776 mn TL net kar elde etti.
Kurum beklentimiz 665 mn TL seviyesinde net kar agiklamasi
yonlindeydi. Tahminimizdeki sapmada, net parasal pozisyon
zararinin beklentimizin altinda gergeklesmesi etkili oldu. Net
parasal pozisyon zarari kalemi 3C24’'te, gegen yilin ayni
donemindeki 3,99 mir TL'den 1,02 mir TL’'ye geriledi. Diger
yandan, sirketin net nakdi 3C24’te yillk bazda %21 artig
kaydederek 11,6 mir TL seviyesinde gergeklesti. Beklentimizin
altinda gergeklesen operasyonel karlilik kargisinda, net nakit
cephesinde gugcli goérinime isaret eden 3C24 finansallarinin
hisse  performansina  etkisini  ‘sinirh  pozitif  olarak
degerlendiriyoruz.

v' Beklentimizin altinda gergeklesen lretim. Sirketin net satig
gelirleri TMS 29 etkisi dahil edildiginde, 3C24’te yillik bazda
%42,6 dusus kaydederek 1,86 mir TL seviyesinde, kurum
beklentimizin %13, ortalama piyasa beklentisinin de %36
altinda gerceklesti. 3C24’te gergeklesen toplam Uretim, yillk
bazda %37 azalis kaydederek 23.911 ons seviyesinde
gerceklesti. Kurum beklentimiz 27.000 ons seviyesinde
bulunuyordu. Ancak Uretimde ceyreksel bazdaki daralmanin
boyutunun 2C24’teki %45 seviyesinden %11'e geriledigini
belirtmek isteriz. Bu arada 3C24’'te Altin Ons fiyatlan TL
bazinda %77 artis kaydetti.

v' Beklentimizin altinda operasyonel karlihk. TMS 29 etkisi
dahil edildiginde, 3C24'te sirketin FAVOK'U yillik bazda %56
dislUsle 632 mn TL seviyesinde gergeklesti. Agiklanan rakam
kurum beklentimizin %19, ortalama piyasa beklentisinin de
%39 altinda bulunuyor. Gegen yilin ayni déneminde %44,1
seviyesinde bulunan FAVOK marji, 3C24’te %34,1 seviyesine
geriledi. Bu doénemde brut karlihkta gorilen %48'lik disuse ek
olarak, operasyonel giderler marjinda goérilen 10,2 puanhk
yukselis operasyonel karlliktaki gerilemede etkili oldu.

v KOZAL hissesi igin 34,30 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi
ve ‘AL’ tavsiyemizi surdirilyoruz. Koza Altin'in 3C24
finansallarinin ardindan yilsonu beklentilerimizi strdirmeyi
tercih ediyoruz. Ozellikle altin lretimindeki geyreksel bazdaki
daralmanin boyutunun bir 0Onceki doneme goére disus
kaydetmesi Onumuzdeki doéneme iliskin  beklentilerimizi
destekliyor. Ayrica, gegtigimiz glinlerde de sirket tarafindan
baslatilan birlesme slrecinin de sektérel bazda sinerjinin
artmasini saglayacagini dustniyoruz. Bu cergevede Koza
Altin igin, 34,30 TL olan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi
surdiriyoruz.
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Hisse Fiyati: 21,56 TL
Hedef Fiyat: 34,30 TL

Getiri Potansiyeli: %59

Ozet Veriler

Hisse Kodu KOZAL
Cari Fiyat (TL) 21.56
52H En Yuksek (TL) 29.60
52H En Dusglk (TL) 18.47
Piyasa Degeri (mn TL) 69,046
Piyasa Degeri (mn USD) 2,005
Halka Agiklik Orani (%) 20.58
Konsensus HF (TL) 26.00
Konsensus Tavsiye 33% B/33% H/33% S
3AHacim (mn USD) 59.5
HLY HBK (2024T) 0.27

Konsensus HBK (2024T) -

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Aragtirma Ortalama Piyasa
KOZAL (Mn TL) degisim Bekler§1ttisi Beklentis)i/*
Net satiglar 1.858 3.239 -42,6% 2.144 2.889
FAVOK 632 1428 -558% 777 1.030
FAVOK marji 34,0% 44.1% -10,1% 36,3% 35,7%
Net kar 776  -2.136  nla 665 620
Net kar marji 41,7% -659% 107,7% 31,0% 21,5%

Kaynak: KOZAL, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye 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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Maduar
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Enerji

Uzman
Havacilik

Uzman Yardimcisi
Piyasalar ve Strateji

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”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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