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Koza Altin

Sirket Glincelleme

2020 rezervlerinde 6nemli bir degisiklik yok: Koza Altin 19 Subat
tarihinde 2020 sonu rezerv/kaynak raporunda 2,07 milyon ons rezerv ve
8,43 milyon ons kaynak acikladi. Bu rakamlar, stoklar hari¢ rezervlerde
degisiklik olmadidina isaret ederken, toplam kaynaklarin (rezervler dahil)
%2 oraninda dustigunt gosteriyor. Rezervlerin 1,03 milyon onsu
gorunar, 1,04 milyon onsu muhtemel rezervlerden olusurken kaynaklar
ise 1,68 milyon ons dlgulmus, 1,43 milyon belirlenmis ve 5,31 milyon
ons potansiyel kaynaklardan olugsmakta. 19 Subatta yapilan agiklama
maden bazli kinlim icermese de, sirket 4C20 sonuglari ile birlikte detayli
kirlhmi paylasti. Faaliyet raporundaki detayli kirlhmda 2020 yilinda
uretimde harcanan rezervlerin buyuk 6lgide Karapinarin 174 bin onsluk
rezerv rakami sayesinde telafi edildigini goriyoruz. Koza Altin'in
paylastigi kaynak rakamlarinin rezervleri de icerdigini hatirlatiriz.

Karapinar madeninin 2G21’de operasyonel olmasi bekleniyor: Koza
Altin, 29 Aralik'ta Karapinar madeninin 2020 sonu rezervlerinde yer
alacagini agiklamisti. Daha 6nce Koza Altin'in Karapinar igin 358 bin
ons potansiyel kaynak raporladidini hatirlatinz. Rezervler konusunda
zamaninda herhangi bir agiklama olmadigi ve maden aramalari erken
sathada oldugu icin, Karapinari o6ncesinde degerlememize dahil
edememistik. Son rezerv/kaynak acgiklamasi, Karapinar igin 174 bin
onsluk muhtemel rezerv, 192 bin onsluk belirlenmis kaynak (rezervier
dahil) ve 20 bin onsluk potansiyel kaynak igeriyor. Karapinar,
operasyonel oldugunda bir agik ocak madeni olarak baslayacak ve
kendine ©6zel yeni bir isleme tesisi gerektirmeyecek (altin Mastra
tesislerinde islenecek). Bu nedenle madenin yatinm harcamasinin
dislk olmasini ve hizlica operasyonel olabilmesini bekliyoruz. Koza
Altin, Karapinar madeninin 2C21'de (retime baglamasini éngoriyor.
Belirlenen zaman diliminde operasyonel olmasi halinde, madenin 2021
yillinda Koza’nin toplam Gretimini 300 bin ons’un Uzerine ¢ikarabilecegini
dustunuyoruz. Karapinar heniuz operasyonel olmadigindan, madeni
henlz yillik tretim tahminlerimize dahil etmiyor ve 2021 yili igin 270 bin
onsluk Uretim tahmininde bulunuyoruz. Karapinarin degerini ise opsiyon
degerlemesiyle hesapliyor ve 90 milyon dolarhk maden degerini
degerlememize yansitiyoruz.

2021 yilinda nakit maliyetlerin diigmesini bekliyoruz: Ons basina
nakit maliyetler, (i) Gretim hacmi, (ii) dolar kurunun seviyesi (Kozanin
maliyetlerinin yaklasik %65°1 TL bazli oldugundan) ve (iii) altin
tendrinden etkileniyor. Tendrin gidisatini tahmin edemiyoruz, ancak
baz senaryomuzda TL'deki deger kaybi ve 2020’de gergeklesenden
hafif yukarida olan 2021 Gretim beklentimiz (2021T: 270 bin ons, 2020:
259 bin ons), 2020’ye kiyasla daha dusik nakit maliyetlere isaret ediyor.
Karapinarin maden portfdyine eklenmesi, madenin operasyonel
Ozellikleri sebebiyle ve toplam uretimi arttiracak olmasi itibariyla nakit
maliyetlerde daha iyi bir dligls anlamina gelebilir. 2021 i¢in mevcut nakit
maliyet tahminimiz 607$/ons seviyesinde.
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Yiikselme Potansiyeli -10%
Kodu KOZAL
Fiyat Bilgileri TL(3) ABDS$
Kapanig 127.70  17.10
12 Aylik Hedef Fiyat 114.50 14.68
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 107.00 13.72
Piyasa Degeri (mn) 19,474 2,608
Halka Agik PD (mn) 5,829 781
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 15171 212.4
Hisse sayisi (Adet mn) 153
Takas Saklama Orani (%) 30
Carpanlar 2019G 2020G 2021T
F/IK 11.0 10.8 7.6
PD/DD 34 2.6 1.9
FD/FAVOK 7.4 7.0 55
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL (%) 29 32.1 74.0
ABD $ -0.4 314 421
BIST-100 Relatif -0.2 26.8 253
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Koza Altin

IS YATIRIM

Sahiplik sorunu hakkindaki yasal siiregler devam ediyor: Koza Altin 2016 yilindan beri TMSF
tarafindan yénetiliyor. Holding yapisinin en tepesindeki kurulus olan Koza-ipek Holding’in tiim hisselerinin

mulsaderesi gergeklesene kadar bu durumun devam etmesini bekliyoruz. 9 Ocak 2020’de, hisselerin %
49,5’luk kisminin hazineye musaderesi yonunde karar alinmigti. Bu durumda, TMSF Koza Altin ve diger
Koza-Ipek Holding istirakleri Koza Anadolu Metal ve ipek Enerii'yi ydnetirken, sahiplik sorunu da (¢ sirket
icin de devam ediyor. TMSF Bagkani Gulal, son agiklamalarinda sahiplik sorununun ¢ézlimesi halinde
Koza Altin'in Tuarkiye Varlik Fonu’'na (TVF) devredilmesinin ihtimal dahilinde oldugunu belirtti. Koza Altin,
dava sureglerinin Haziran 2021’de stirmesini bekliyor. Koza Altin'in satiimasi ya da TVF’ye devrinin hisse
performansi i¢in énemli katalizérler oldugunu disunutyoruz. Ayrica, 5,9 milyar TL’lik baylk bir net nakit
pozisyonuna sahip Koza Altin i¢in, sahiplik sorununun ¢6zimu sonrasi temettiiniin gindeme gelmesini de
olasiliklar dahilinde goérGyoruz. Yine sahiplik sorununun ¢6zimuU sonrasi mevcut sahiplik yapisinin
basitlestiriimesi 6nemli bir katalizor olabilir. Ancak, Haziran’da sahiplik sorunu adina bir karar alinsa dahi,
temyiz vb. gibi ihtimallerin sureci uzatabilecegini distunuyoruz.

Tavsiyemizi AL’dan TUT’a c¢ekiyoruz: Bu varsayimlar ve yeni makro tahminler dahilinde, Koza
Altin icin hedef fiyatimizi hisse basina 90,6TL’den 114,5TL’ye yukseltiyor, tavsiyemizi AL’'dan TUT a
cekiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %10’luk asadi yonli potansiyele isaret ediyor. Potansiyel yeni madenler
hakkindaki haberleri ve sahiplik sorununun ¢ézlilmesini halen énemli katalizrler olarak gértyoruz, ancak
bir yandan da yiiksek nakit maliyet ve altin fiyatlarinin potansiyel asagi yonliu hareketinin degerlememize
asagl yonlu risk olusturdugunu disinlyoruz. 2021 tahminlerimize gore hisse, 7,6x F/K ve 5,5x EV/
EBITDA garpanlari ile igslem goriyor. Bu garpanlar, yurtdisi benzerlerine gore sirasiyla %23 iskonto ve %
21 prime isaret ediyor. Koza Altin’ta yaptigimiz hedef fiyat degisikligini takiben, Koza Anadolu Metal igin
hedef fiyatimizi hisse basina 13,7TL’den 14,5TL’ye yukseltiyor, TUT tavsiyemizi koruyoruz. Koza Anadolu
Metal icin yeni hedef fiyatimiz %10’luk asad! yonlii potansiyele isaret ediyor. Benzer sekilde ipek Eneriji
icin hedef fiyatimizi da hisse basina 10,1TL’den 10,7TL’ye yiikseltiyor, SAT tavsiyemizi koruyoruz. ipek
Enerji igin yeni hedef fiyatimiz %21”lik asagi yonli potansiyele isaret ediyor.
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Atp Insaat Ve Ticaret As 45.0 Koza Altin Isletmeleri A.S., Tirkiye capinda altn madeni kesfi ve isletimesi
Diger 30.0 amaclyla kurulan bir Turk sirketidir.
Koza-Ipek Holding A.S. 25.0
Nakit Akim (mn %) 2019G  2020G 2021T 2022T
Net Satig Gelirleri 2.849  3.250 3.822 3.496 sletme Faal. Kay. Net Nakit 1.496  1.309 2758 2.180
Briit Kar (Zarar) 1.894  2.072 2581 2463 Djzeltme OncesiKar 1767 1810 2566 2.454
Operasyonel Giderler 296 370 382 350  Amortisman & itfa Paylari 225 225 265 242
Esas Faaliyet Kari 2190 2443 2963 2813  [gletme Sermayesindeki Deg. -196 -509 -95 66
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 14 5 0 0  Diger Faaliyetlerden Nakit Akis! 224 -218 28  -578
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z) 0 0 0 0  Yatirim Faal. Kay. Nakit 413 251 307 281
Net Y atirm Gelirleri (Giderleri) 647 644 1.009 954 sabit Sermaye Yatirimlari -146 -300  -341 -312
Net Finansman Gelir (Gideri) 0 0 0 0  Diger Yat. Faal. Nakit Akis! 0 551 648 593
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 2.258 2351 3.208 3.068 gerbest Nakit Akim 1.909 1559 3.065 2.461
Vergi Giderleri (Gelirleri) 491 541 642 614 Finansman Faal. Kay.Nakit -109 -20 0 0
Azinlk Paylar| 0 0 0 0 Finansal Borglardaki Degisim 0 0 0 0
Net Kar 1.767 1810 2.566 2.454 Temetti Odemeleri 0 0 0 0
Diizeltilmis Net Kar 1.767 1.810 2.566 2.454 Diger Fin. Faal. Nakit Akisl 0 -20 0 0
Vergi Sonras| Faaliyet Kari 1.107 1.161 1.557 1.500  Net Nakit Degigimi 1.896 1.539 3.065 2.477
FAVOK 1.823 1.927 2.464 2.356
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2020G 2021T
Biiyiimeler
Net Satiglar 76,9% 141% 17,6% -8,5%
Faaliyet Kar 168,3% 115% 213% -51%
Donen Varhklar 4.817 6.408 9.577 11.963 FAVOK 102,5% 57% 27,8% -4,4%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.384 5922 8987 11.464 NetKar n.a na 41,8% -44%
Ticari Alacaklar 0 0 1 1 Operasyonel Performans
Stoklar 381 406 496 413 Briit Marj 66,5% 63,8% 67,5% 70,5%
Diger Donen Varlklar 75 75 75 75 Faaliyet Kar Marji 76,9% 752% 77,5% 80,5%
Duran Varhklar 1.531 1973 1359 1.414 FAVOK Mariji 64,0% 59,3% 64,5% 67,4%
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 0 0 0 0  FEfektif Vergi Orani 21,7% 23,0% 20,0% 20,0%
Maddi Duran Varliklar 571 659 780 838  Net Kar Marji 62,0% 557% 671% 70,2%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1 1 1 1 Ozkaynak Karliigi 36,3% 27,2% 29,0% 21,6%
Diger Uzun Vadeli Varlklar 39 32 37 34 Akt Karliligi 33,1% 24,6% 26,6% 20,2%
Toplam Varhklar 6.349 8.381 10.935 13.377
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 406 614 575 586 L EW-GEITA] 2020G 2021T
Finansal Borglar 4 5 5 5  Dizeltimis F /K (x) 11,0 10,8 7,6 7.9
Ticari Borglar 68 104 104 100 FD/FAVOK (x) 7.4 7,0 55 5,8
Diger Kisa Vadeli Y Gkimlilukler 19 24 24 24  FD/ Satslar (x) 4,8 4,2 3,5 3,9
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 184 203 230 215 PD/ Defter Degeri (x) 3,4 2,6 1,9 1,5
Finansal Borglar 1 9 9 9 Hisse BasiKazang (%) 11,59 11,87 16,83 16,09
Diger Uzun Vadeli Y GkimlGlikler 0 0 0 0 Hisse Bagi Temettii (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Ozkaynaklar 5.758 7.564 10.130 12.576 Temettl Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.758 7.564 10.122 12.578  Net Borg (Nakit) (mn %) -4.451 -5908 -8.973 -11.449
Odenmis Sermaye 153 153 153 153 Net Borg / FAVOK (x) a.d ad ad ad
Rezerv ve Diger Kalemler 137 137 137 137  NetBorg / Ozsermaye (x) ad ad ad ad
Dénem Net Kari (Zarari) 1.767 1.810 2566 2454  Kaynak: is Yatirm
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 6.349 8.381 10.935 13.377
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanliyi sdzlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. )

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek
hatalardan Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amacla,
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




