Diisiuik satis hacmi operasyonel performansi baskiladi

\ . FINANSAL SONUCLAR /3C21
YapiKredi TURKIYE / Madencilik

Yatirm Arastirma 2 Kasim 2021
Koza Altin (KOZAL TI)

AL (énceki AL)

KapanigFiyati (TL) 106.60 | Hedef Fiyat—12ay (TL/pay) 149.68

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 16,257/1,706 | Nominal / Gérece Getiri— 12ay (%) 45/2

Halka Agiklik Orani 29 | on.islem Hacmi —3ay (TLmn) 392.2

UFRS - TL milyon 3G21 3G20 Yillik A 2G21 Geyreklik A YKY Bekﬁ"e{]atis;}

Net Satiglar 891 894 -0.3% 1,122 -20.6% 1,060 998

VAFOK 570 620 -8.0% 613 -7.1% 562 533

Net Kar 522 583 -10.5% 683 -23.6% 650 615

VAFOK Marji 64.0% 69.4% -5.4pp 54.7% 9.3pp 53.0% 53.4%

“Kaynak: YKY Arasting, Sirket, KAP

3CG21 Sonuglari

m KOZAL 3G21 finansallarinda 522 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam hem piyasa beklentisi olan 615 milyon TL'den hem de
bizim tahminimz olan 650 miyon TlL'den c¢ok daha disik gergeklesti. Bizim tahminimzden sapmanin ana nedeni
beklentilerimizden daha dislk gerceklesen Uretim rakami ve bu durumun marjlar zerinde yarattigi baski oldu. KOZAL 9A21
finansallariyla birlikte yapilan bagislarla ilgili giderleri genel yonetim giderleri kaleminin altindan diger giderlerin altina alarak
yeniden sinflandirdi. Bu da yillk bazda VAFOK karsilastrmasini (9A21 dipnotlarinda ilgili giderlere dair detaylarin
bulunmamas indan dolayi) olanaksiz hale getirdi.

m Satiglar 3C21'de 891 milyon TL olurken beklentilerin altinda kaldi (YKYt: 1,1 milyar TL, piyasa beklentisi: 1 milyar TL). Bizim
beklentimzden daha dusik gelmesinin ana seebi ise Uretim rakamndaki sapma oldu. KOZAL 3C21'de 57,4 bin ons uretim
yaparken bizim beklentimiz 65 bin ons (3C20: 60,2 bin ons) olacagi yonundeydi. Satis hacmindeki bu zayiflga ragmen altin
fiyatlarnin TL bazinda sergiledigi yikselis sayesinde satiglar yillk bazda yatay kaldi.

m Bagslari icermeyen birim nakit maliyetlerin 3C21’de 1Y21’e benzer sekilde ons basina 770 dolar seviyesinde gergceklesmesini
bekliyorduk. Ancak gergeklesen rakam 842 dolar diizeyinde oldu. Béylece 3G21'de agiklanan (bagislari icermeyen) VAFOK 570
milyon TL olurken bizim (bagislari icermene) VAFOK tahminimiz 602 milyon TL diizeyindeydi. Bu zayfligin ana nedeni iretim
rakamndaki sapma olarak géziikiiyor. Ozelikle briit kar marji 3C20’'ye gdre 9 puan digerken bizim tahminimizin de 6 puan
altnda kaldi. Béylece 9A21’deki birim nakit maliyetler de 1Y21'deki ons basina 775 dolar olan dizeyinden 795 seviyesine
yukseldi.

m 3C27deki VAFOK performansi gorece zayif olsa da net igletme sermayesinde oénemli bir degisim olmamasi ve yatrim
harcamalarinin 112 milyon TL dlzeyinde kalmasi sayesinde sirketin 9A21 itibariyle net nakit tutari bir 6nceki ceyrekteki seviyesi
olan 7,2 milyar TL'den 7,6 miyar TL'ye yukseldi. 9A21 itibariyle bilangoda tasinan net nakit KOZAL'In mevcut piyasa degerinin
yaklaskk %47’sine denk geliyor ki bu da hisseye ciddi bir defansif yapi kazandiriyor.

m  Grubun diger sirketleri KOZAA ve IPEKE de 3C21 sonuglarini agikladi. KOZAA 3C21°'de 196 milyon TL (3C20: 219 milyon TL),
IPEKE ise 104 milyon TL (3G20: 115 milyon TL) net kar agikladi. KOZAL'daki paylari nispetinde bu sirketlerin net karinda da
goreceli zayif bir performans s6z konusu oldu.

m Beklentilerin altinda kalan lretim rakaminin yol actigi zayif sonuglarin hisse lzerinde kisa vadeli bir baski olusturma ihtimali

bulunuyor. Ancak uretimde ceyreksel sapmalar sirket agisindan zaman zaman yasanabilen bir durum. Dolayisiyla orta uzun
vadeli bir bozulmaya isaret ettigini séylemek giic. Ote yandan hissenin geldigi seviyeler bir cok olumsuzlugun da fiyatlandigina
isaret ediyor. 2022 tahminlerimizle hisse 5,0 F/K ve 1,7 FD/VAFOK gibi cazip olarak nitelendirilebilecek garpanlardan iglem
goruyor. Dolayisiyla hisse igin orta uzun vadeli olumlu goéristimizi koruyoruz ve AL 6nerimizi muhafaza ediyoruz.
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YapiKredi

Yatirm 2 Kasim 2021 — Koza Altin 3¢21 Finansal Sonuglar

KOZAL TI - Koza Altin igletmeleri - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu 3C21 3C20 YIY A 9A21 9A20 YIY A 2G21 QQA
Net Satiglar 891 894 0% 2,861 2,311 24% 1,122 -21%
Satiglarin Maliyeti -346 -264 31% -971 -738 32% -290 19%
BRUT KAR (ZARAR) 544 629 -13% 1,891 1,573 20% 831 -35%
Faaliyet Giderleri -12 -91 -87% -414 -227 83% -264 -96%
Operasyonel Kar 533 538 -1% 1,476 1,346 10% 567 -6%
VAFOK 570 620 -8% 1,597 1,514 5% 613 7%
Net Diger Gelirler -155 56 n.m. -117 54 n.m. 9 n.m.
Net Yatirim Gelirleri 326 151 116% 1,110 467 138% 361 -10%
(Ozkaynak Yént. Deg. Yat. Kar / Zararlarindaki Paylar 0 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m.
Net Finansal Gelirler / Giderler 0 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m.
Siirdirtilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -182 -162 12% -603 -420 43% -255 -29%
Durdurulan Faaliyetler Vergi Son. Dénem Kari (Zarar 0 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m.
Aznlk Paylari 0 0 n.m. 0 0 n.m 0 n.m.
Net Kar 522 583 -10% 1,867 1,447 29% 683 -24%
parfr ... |
Brit 61.1% 704% -9.3pp 66.1% 68.1% -2.0pp 741% -13.0 pp
VAFOK 64.0% 69.4% -5.4pp 55.8% 65.5% -9.7pp 54.7%  93pp
Operasyonel 59.8% 60.2% -0.4pp 51.6% 58.2%  -6.7pp 50.6%  9.2pp
Efektif Vergi Orani 48.2% 27.2% 209 pp 44.3% 30.0% 14.3pp 44.2% 4.0pp
Net 58.6% 65.3% -6.7pp 65.2% 62.6%  2.6pp 60.9% -2.3pp
Bilango Byl.21 Ara.20 A

Nakit ve Benzerleri 7,618 5,922 29%

Finansal Borglar (*) 49 14 241%

Net Bor¢ -7,569 -5,908 28%

Ticari Alacaklar 1 0 n.m.

Stoklar 473 406 16%

Ticari Borglar 131 104 26%

Duran Varliklar 2,337 1,973 18%

Uzun Vadeli Y Ukimltlikler 209 203 3%

Toplam Varlklar 10,491 8,381 25%

Ozkaynaklar (Ana Ortakliga Ait) 9,432 7,564 25%

Nakit Akim Tablosu Ocak-Eyl21  Ocak-Eyl20 A

Serbest Nakit Akm 67 207 -68%

isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit 190 285 -33%

Yatirm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit -123 -78 58%
Finansal Rasyolar Byl.21 Ara.20 A

Borg / Ozkaynak 0.5% 02%  03pp
Alacak Gln Sayisi 0 0 0
Stok Giin Sayisi 133 126 7
Ticari Bor¢ Giin Sayisi 37 32 5
Net Isletme Sermayesi Giin Sayis| 9% 94 2

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP (*: UFRS 16 kapsaminda operasyonel kira borglari dahil)



YapiKredi

Yatirm 2 Kasim 2021 — Koza Altin 3¢21 Finansal Sonuglar

KOZAATI - Koza Anadolu Metal - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu 3C21 3C20 YIY A 9A21 9A20 YIY A 2G21 QQA
Net Satiglar 925 911 1% 2,965 2,366 25% 1,163 -21%
Satiglarin Maliyeti -402 -287 40% -1,084 -805 35% -322 25%

BRUT KAR (ZARAR) 523 624 -16% 1,881 1,562 20% 841 -38%
Faaliyet Giderleri -24 -96 -75% -444 -252 76% -273 -91%

Operasyonel Kar 499 528 -6% 1,437 1,310 10% 568 -12%
VAFOK 555 614 -10% 1,583 1,491 6% 618 -10%
Net Diger Gelirler -164 23 n.m. -60 15 n.m. 103 n.m.

Net Yatirim Gelirleri 330 152 118% 1,189 473 152% 355 -T%

(Ozkaynak Yént. Deg. Yat. Kar / Zararlarindaki Paylar 0 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m.

Net Finansal Gelirler / Giderler -5 -0 n.m. -5 -0 n.m. 0 n.m.

Siirdirtilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -179 -162 11% -613 -422 45% -269 -33%

Durdurulan Faaliyetler Vergi Son. Dénem Kari (Zarar 0 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m.

Aznlk Paylari -284 -322 -12% -1,030 -800 29% -378 -25%

Net Kar 196 219 -10% 918 575 60% 379 -48%
parfr ... |
Brit 56.6% 68.5% -11.9pp 63.4% 66.0% -2.6 pp 72.3% -15.7pp
VAFOK 60.1% 67.4% -7.3pp 53.4% 63.0% -9.6 pp 53.2%  69pp

Operasyonel 54.0% 58.0% -4.0pp 48.5% 55.3%  -6.9pp 488%  5.1pp
Efektif Vergi Orani 54.4% 29.4%  25.0pp 44.7% 31.9% 12.8pp 40.0% 144pp
Net 21.2% 240% -2.8pp 31.0% 243%  6.7pp 32.6% -114pp

Bilango Byl.21 Ara.20 A

Nakit ve Benzerleri 7,897 6,188 28%

Finansal Borglar (*) 49 15 213%

Net Borg -7,848 -6,173 27%

Ticari Alacaklar 29 21 40%

Stoklar 498 423 18%

Ticari Borglar 150 110 36%

Duran Varliklar 2,337 1,631 43%

Uzun Vadeli Y Ukimltlikler 216 209 3%

Toplam Varlklar 10,848 8,637 26%

Ozkaynaklar (Ana Ortakliga Ait) 4,490 3,571 26%

Nakit Akim Tablosu Ocak-Eyl21  Ocak-Eyl20 A

Serbest Nakit Akm 105 196 -46%

isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit 466 308 51%

Yatirm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit -361 -112 223%
Finansal Rasyolar Byl.21 Ara.20 A

Borg / Ozkaynak 1.1% 04%  0.6pp
Alacak Gln Sayisi 3 2 0
Stok Giin Sayisi 125 122 3
Ticari Bor¢ Giin Sayisi 38 32 6
Net Isletme Sermayesi Giin Sayis| 90 93 -2

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP (*: UFRS 16 kapsaminda operasyonel kira borglari dahil)



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




