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Koza Altin Analiz - Yorum

18 Eylul 2018

OZET BILGILER

Koza Altin Isletmeleri A.S, ABD merkezli Newmont Mining sirketinin sahip oldugu ve Bergama Ovacik’ta faaliyet gésteren
Eurogold Madencilik sirketfini 2005 yilinda 45 milyon US$’a satin alarak altin Uretim faaliyetlerine baslamistir. Sirket, 2010
ylinda DUnya’nin en blyUk madencilik sirketleri arasinda yer alan ve ¢esitli Ulkelerde faaliyet gdsteren Newmont Mining
Corporation'a ait olan Newmont Altin Madencilik Ltd.'yi 8 milyon US$'a tamamini satin almistir. Satin alim ile beraber
toplam 63 adet ruhsat sahasi, tUm altin projeleri ve Turkiye altin arastirma faaliyetlerinin verileri ile TUrkiye'nin en dnemli altin
Uretici sirketi haline gelmistir. 31 Haziran 2018 ifibari ile sirket TUrkiye Genelinde ¢esitli bolgelerde dagiimis 52 isletme ve 165
arama ruhsatina sahiptir. 2018 yiliilk 6 aylk dénemde 123.631 ons altin Uretmis olup yaklasik 644 milyon TL gelir elde etmistir.

Sirketin %25'lik kismina ana sirket Koza ipek Holding ve %45'i hissenin diger grup sirketi ATP insaat sahip olup %30'u halka
acik olarak BIST'te islem gérmektedir. Koza ipek Grubu’nun 22 sirketine 25 Ekim 2015 tarihinde kayyum atanarak Tasarruf
Mevduat Sigorta Fonu’'na (TMSF) devredilmistir, Koza Altin bu sirketlerden biridir.
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Kaynak : Koza Altin Haziran 2018 Faaliyet Raporu, Matriks

Not : Koza ipek Holding %25 ve istirakleri vasitasiyla %15 olmak Uzere toplamda %40'na sahiptir.

TURKIYE VE DUNYADA ALTIN URETIMIi SEKTORU

DUnya’da altin madenciligi agirlikh olarak Avusturya, GUney Afrika, Kanada, Rusya, ABD, Meksika, Peru ve Cin farafindan
gerceklestiriimektedir. DUnya altin Uretimi ceyreklik olarak 2011'den beri inceledigimizde orfalamada yaklasik 140 milyon
ons’u bulmaktadir. Ulkelerin maden kaynaklarn zenginliginin hesaplanmasinda birkac yéntem kullaniimaktadir. Bunlardan
biri olan rezerv payina goére hesaplandiginda Turkiye'nin dUnya payi icinde %2'lik altin rezervine sahiptir ve son yillarda
yillik Uretimi yaklasik 2017 verilerine gére 700 bin ons miktanndadir. Ayrica yapilan calismalarda Glkemizde yaklasik
cikarlabilecek altin miktarnnin yaklasik 21 milyon ons oldugu belirlenmistir. Bu rezerve ragmen yilda Glkemizde cikarilan
altin miktar yaklasik 800 bin ons civar ve ithal edilen rakam ise yaklasik 9 milyon ons’tur.

Kaynak : MKA, Koza Altin Haziran 2018 Faaliyet Rarpou
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URETIM VE iSLETME TESISLERI
Genel Bakig

Koza Altin, 2018 itibari ile bUnyesinde 7 adet Uretim faaliyeti yUriten madeni bulunmaktadir. Sirketin  yeralt
madenlerinden biri Ovacik’'ta, acik ocak ve bir diger maden isletmesi Cukuralan’da, Kaymaz'da agik ocak isletmesi,
Himmetdede'de acik ocak isletmesi ve Mastra’da agik ocak ile beraber bir diger yeralti maden isletmesi faaliyetlerine
devam etmektedir. Bunun disinda fizibilite asamasinda olan Agn bdlgesinde ve Orta Anadolu’da projeler bulunmaktadir.
Sirketin 14 projesi arama ve inceleme faaliyetlerini neredeyse tamamlanmis olmasi ve birgok projenin hedef arama
sahalan fanimlanmig durumdadir. Aynica sirket mevcut kurulu olan madenlerinde arama alanlarnini genisleterek
kaynaklarnni arttrmaya aynca énem vermektedirler.

Sirketin Mevcut Faaliyet Alanlar
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Kaynak : Koza Altin Haziran 2018 Faaliyet Rarpou

Sirket, 2005 yiindan 2017 yil sonu dénemine kadar gosterdigi faaliyetlerde olasi (gérinir, muhtemel ve mUmkin kaynak)
kaynak miktarlarnni 1,3 milyon ons'tan 12,2 milyon ons’'a ve gerceklesen (kaniflamis ve muhtemel rezerv) rezerv
miktarinida 0,4 milyon ons’tan 4,2 milyon ons'a ¢ikarmistir. Ayrica sirket yil icinde olasi kaynagini arttirmak igin 8 sondaj
ekipmani kullanmayi planlamaktadir. Bu kaynaklarin 8lcimU global dlcude faaliyet gdsteren SRK firmasi tarafindan
dUzenli olarak denetlenmektedir. Koza Altin Uretim olarak 2018 Ocak-Mart déneminde altin Uretimi 46.351 ons olarak
gerceklesmis ve son yillardaki altin Uretimini sirket yaklasik 350 bin ile 200 bin ons bandinda gerceklestirmistir. Trkiye yillik
Uretimi ile karsilastirdigimizda neredeyse Ulkenin bUyUk kisimlik altin Gretimini Koza altin gerceklestirmektedir. Ayrnica sirket
madenlerinin bazilarndan gimus ¢ikanmi da yapmaktadir.

Koza Yilik Altin Uretimi(Bin Ons) Yillk Kaynak ve Rezerv Degdisimi(Milyon Ons)
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Kaynak : Koza Altin Haziran 2018 Faaliyet Rarpou
MADENCILIK iSLETMELERi VE URETIM
Ovacik ve Cukuralan (Tesis ve Maden)

Sirketin izmir'e yakin Ege Bolgesi icindeki Uretim tesisidir. Mevcut isletmeye 2021'e kadar émir bicmektedirler ancak
mevcut sondas calismalar ile bu 6mrb daha uzatmaya ydnelik sirketin calismalart mevcuttur. Bu Ovacik madeninden
ortalama ton basina (tendr) 0.21 ons altin cikanimakta olup aynca 0.08 ons gimuUs cikarimaktadir. Ayrica Ovacik
tesisinde bu yilin 6 aylk déneminde yaklasik 53 bin ons altin Uretimi ve 21 bin ons gimuUs Gretimi yapilmistir. Cukuralan
tesisi yine Ovacik bdlgesinde olup, cikarilan cevherler Ovacik tesisine tasinmaktadir. Madenden ortalama ton basina
0.22 ons altin ve 0.08 ons gumMUs cikarimi yapilmaktadir.

Alan Yatirm 2



ALAN

- YATIRIM

Kaymaz (Tesis ve Maden)

Ankara’'nin 150 km mesafesinde bulunan Kaymaz madeni 2011 ilkk ¢ceyreginde Uretime baslamistir ve tam kapasite
devam etmektedir. Kaymaz tesisinde 4 acikk ocak bulunmakta olup bunlardan Damdamca ve Kizlagll ocaklarinda
Uretim tamamlanmis olup diger Mainzone ve Mermerlik ocaklarinda Uretim devam etmektedir. Mevcut isletmede
kapasite azalmasi sebebil ile kapasite artisi calismalan devam etmekte olup, 2018 yili icinde devreye alinmasi
planlanmaktadir. Mevcut madenden fon basina 0.10 ons alfiin ve 0.11 ons gimuUs cikarnimaktadir. Kaymaz Tesis'i
bUnyesinde 2018 yill 6 aylik dénemde yaklasik 34 bin ons altin ve 23 bin ons gumuUs Uretimi yapilmistir.

Himmetdede (Tesis ve Maden)

Kayseri bolgesine yakin olan isletme tesisi, diger tesislerin aksine arazi kosullari, lojistik kosullan icin diger bolgelere nazaran
daha uygun bir bélgede bulunmaktadir. Maden faaliyetlerinden ton basina 0.02 ons altin cikanmi ve tesis bunyesinde
2018 yil 6 aylik dénemde yaklasik 21 bin ons altin Gretimi yapilmistir.

Mastra (Tesis ve Maden)

Dogu Karadeniz GUmuUshane bdélgesinde yer alan isletme tesisi 2011 yilinda faaliyetlerini famamlamis olup, 2012 vyili
icerisinde ikinci yeralt bolgesinde Uretim faaliyetlerine baslamistir. Tesisin kapasitesi yaklasik aylik 43 bin fon'dur. BUrokratik
izin sorunlarn ile zaman zaman faaliyetlerini durduran isletme fesisi Haziran ve Ekim 2017 déneminde maden Mart 2018
déneminde ise tesis bazinda tekrar Urefime baslamistir. Maden faaliyetlerinden ton basina 0.15 ons altin ve 0.11 ons
gUumus cikariimaktaadir. Tesis bazinda ise 2018 ilkk 6 aylk ddneminde 13 bin ons altin 6 bin ons gumus Uretimi yapilmistir.

Koza Alhn Hisse Fiyah, Altin Fiyatlan ve Global Altin Uretici Sirket Hisse Fiyat Endeksi ile Karsilastrma

KOZAL US$ bazl hisse fiyatina 2010 yilindan itibaren 100'den baslatip relatif performans élcimU yaptik. Gram altina gére
yUksek porzitif korelasyona sahip olup ayni ydnde performans gdstermistir. Koza Altin dolar bazinda hisse fiyatlarinin ons
altin ve global altin Uretici sirketlerinden olusan HUI Hisse Endeksi ile karsilastrdigimizda daha iyi performans goésterdidi
gorulmustUr.

KOZAL (TL bazinda), Altin (Gram) karsilastirmasi KOZAL (Dolar bazinda), Altin (Ons) ve HUI Endeksi karsilastirmasi
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DEGERLEME
Fiyat Kazang Oranina Gére Degerleme

Koza Altin, 2018 Haziran dénemi sonunda 122 milyon $ net gelir aciklamistir. Buna gore sirket icin yil sonu beklentilerimiz
264 milyon $ net kar aciklamas yonUndedir. Fiyat/Kazanc carpanindan tahmini hisse basi deger hesaplamasini
yurtdisinda benzer faaliyetler gésteren sirketler ile karsilastirarak yaptik. Sirketin carpanini global benzer sirketler ortalama
carpanlarn ile karsilastrdigimizda primli islem gérmekte olup, tahmini hisse basi degderini 9.77 $ (58.59 TL) olarak
hesaplamaktayiz.

Global Benzer
Koza Altin Sirketler
Ortalamasi

F/K 1065 264 4.03 927 2447 9.77 58.59

Piyasa Degeri 2018 Tahmini Net
(milyon $) Kar (milyon $)

Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi Tahmini Hisse Basi
Degeri(milyon $) Deger (S) Deger (TL)

Fiyat/Kazang

Alan Yatirrm 3



ALAN

- YATIRIM

FAVOK'e gore degerleme

Sirket, 2018 Haziran déneminde 92 milyon $ FAVOK aciklamis olup, yil sonu beklentimiz 213 milyon $ olarak hesaplanmistir.
Sirketin degeri gdz dnUne alindiginda Firma Degeri/FAVOK Koza Altin'in 2.89x ve global benzer sirketler ortalamasi 3.82x
olarak hesaplanmistir. Buna gore sirket yUzde 24% primli olmakla beraber tahmini piyasa degerini 1263 milyon $ ve
tahmini hisse degerinin ise 8.28 $ (49.70 TL) olmasi gerektigi hesaplanmistir.

Global Benzer
Koza Altin Sirketler
Ortalamasi

Firma Degeri/FAVOK 616 213 2.89 3.82 1263 8.28 49.70

Firma Degeri 2018 FAVOK
(milyon $) Tahmini (milyon $)

Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi Tahmini Hisse Basi
Degeri(milyon $) Deger (S) Deger (TL)

Firma Degeri/FAVOK

Satiglara Gore Degerleme

2018 Haziran sonu itibariyle 158 milyon $ ciro yapmis olan sirket icin 2018 sonu ciro beklentimiz yaklasik 325 milyon $
seviyelerindedir. Sirketin Firma Degeri/Satislar rasyosunu 1.90x hesaplamaktayiz ve global benzer sirketler ortalamasi ile
karsilastirdigimizda sirketin yaklasik %37 primli ve tahmini hisse degerini ise 5.89 $ (35.33TL) bulmaktayiz.

Global Benzer
Koza Altin Sirketler
Ortalamasi

Firma Degeri/Satislar 616 325 1.90 1.38 898 5.89 35.33

Firma Firma Degeri 2018 Satislar Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi Tahmini Hisse Basi

Degeri(milyon $) Deger (S) Deger (TL)

Degeri/Satislar (milyon $) Tahmini (milyon $)

Defter Degerine Gére Degerleme

Sirketin defter degeri yaklasik 719 milyon $ olarak aciklanmis olup, sirketin carpanini global benzer sirketler ortalama
carpani ile karsilastirdigimizda %38 iskontolu islem gérmekte olup, tahmini hisse basi degerini 5.06$ (30.37 TL) olarak
hesaplamaktayiz.

Global Benzer
Defter Degeri Koza Altin Sirketler
Ortalamasi

Piyasa/Defter Degeri 1065 767 1.24 0.90 772 5.06 30.37

Piyasa/Defter Piyasa Degeri

Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi Tahmini Hisse Basi

Degeri (milyon $) Degeri(milyon $) Deger ($) Deger (TL)

Global Benzer Sirket Ortalaman

Global Benzer Sirketler Piyasa Degeri $ Ciro $ Fiyat/Kazang FD/FAVOK FD/Ciro

Barrick Gold 11,950 7,720 9.27 3.02 1.38 0.76 Kanada
Newmonth Mining 16,250 7,260 11.87 3.88 1.49 0.90 ABD
Anglo Gold Ashanti 3,500 34,117 8.67 3.82 1.20 1.26 GUney Afrika
Goldcorp 9,030 3,360 9.65 5.33 2.06 0.38 Kanada
New crest 10,739 3,560 44.70 6.10 2.64 1.21 Avustralya
Glencore 32,449 25,940 4.31 3.31 0.20 54.78 isvicre
Kinross Gold Corp 3,670 2,645 5.68 2.11 0.79 0.47 Kanada
Koza Altin 869 325 8.72 7.94 4.33 2.06 TGrkiye
Medyan 9.27 3.82 1.38 0.90

Degerleme Yontemleri Hisse Sektor Tuf\mfni P'iyusa Tahmini Hisse Basina Tuhmin'i Hisse Basina

Carpan Carpan Degeri (milyon$) Fiyat ($) Fiyat (TL)

Fiyat Kazang Oranina Gére Degerleme (BIST Sinai Ortalamaile) 403 9.27 2447.28 9.77 58.59
Satislara Gére Degerleme 2.89 3.82 1263.09 8.28 49.70
FAVOK'e gére degerleme 1.90 1.38 897.93 589 35.33
Defter Degerine Gére Degerleme 1.24 0.90 1263.09 5.06 30.37
Ortalama 43.50
Hisse Kapanis Fiyati 45.18
Potansiyel (Yon-%) DUsUs -4%
Varsayimlar *USD/TRY kuru 6.00 olarak alinip hesaplama bunun Uzerinden yapilmistir.

*Kapanis Fiyati 17/09/2018 tarihinin kapanis fiyati olan 45.18 Uzerinden alinmistir.

*Bilanco hesaplanmasi ve tahmini USD baz alinarak yapilmistir.
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indirgenmis Nakit Akimlar Tablosu

indirgenmis Nakit Akim Tablosu ($mn) 2017 2018/06 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Tahmini Satis Hacmi (Bin Ons) 250 275 285 300 325 350 350 350 350 350 350
Tahmini Altin Fiyati ($/Ons) 1,300 1,282 1,264 1,247 1,230 1,213 1,196 1179 1,145 1,132 1,118
Toplam Gelirler 265 158 325 353 360 374 400 425 419 413 401 396 391

Operasyonel Gelirler 124 83 173 188 192 199 213 226 223 220 213 211 208
FAVOK 141 92 213 231 236 245 262 278 274 270 262 259 256
Vergi 38 41 42 44 47 50 49 48 47 46 46
Net Calisma Sermayesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Calisma Sermayesindeki Degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sermaye Harcamalar (Capex-USD) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
lleri Vadeli Serbest Nakit Akim 241 262 268 279 298 318 313 308 299 296 292
iskonto Faktéro 1 1 2 2 2 2 3 3 4 4 5
indirgenmis Nakit Akim 209 197 174 157 146 134 115 98 82 70 60
Nihai Buyime 2.0%
Nihai ByyOmenin Buginki Degeri 518
Serbest Nakit Akimlannin Buginki Degeri 1,442
Sirket Degeri 1,959
Net Borg (-) 630
Ozsermaye Degeri 2,589
Piyasa Degeri 1,094
YUkselis/DUsUs Potansiyeli 136.7%
islem Fiyati (TL) (17/09/2018) 45.18
Hedef Fiyat (TL) 106.94
Varsayimlar *Sirketin olasi risklerini goz 6ntinde bulundurdugumuzda risk primi %7.5 alinmistir.

*Kapanig Fiyati 17/09/2018 tarihinin kapanis fiyati olan 45.18 tizerinden hesaplanmistir.

Degerleme Yontemi Hedeflenen Fiyat TL  Potansiyel %
Global Benzer Sirketler 43.50 -4%
indirgenmis Nakit Akimlar 106.94 137%
Ortalama Hedef Fiyat %50-50 75.22 66%
Varsayimlar *Kapanis Fiyati 17/09/2018 tarihinin kapanis fiyati olan 45.18 Gizerinden alinmistir.
Sonug¢

Koza Altin icin iki ayn degerleme ydntemi uygulanmistir. Bunlar indirgenmis nakit akimlar yéntemi ve benzer rakip sirket
rasyo karsilastirma ydntemidir. Mevcut benzer rakip sirketler Kanada, Amerika, GUney Afrika gibi ¢esitli Ulkelerin benzer
madencilik sirketleri olup, Koza Altin'l benzer rakip rasyo karsilastirma yénteminde bu UGlkelerdeki cesitli sirketleri baz aldik.
Bu iki degerleme yontemine %50'ser adirlik verilmis olup, olmasi gereken ortalama fiyati 75.22 TL (%66 yUkselis potansiyeli)
olarak hesaplamaktayiz. Sirket 17/09/2018 kapanisina gére 45.18 TL den islem gdérmektedir. Koza Altin, satiglarini dolar
cinsinden yapmasi nedeni ile TL'nin deger kaybindan olumlu etkilenen sirketlerden biridir. Sirketin nakit pozisyonunun
yaklasik olarak yakin oranlarda TL ve ddviz cinsi olusu yUksek TL faizi ve TL'nin deger kaybi orftaminda ekstra finansal gelir
elde etmesine olanak saglamaktadir. Sirketle yapilan gdrismemiz cercevesinde sirketin gelecek dénemde Urefim
miktarni arttirabilecek potansiyele sahip olmasini sirketin diger bir avantaji olarak disGnmekteyiz. Altlinin global fiyat
arfislannda sirket bu avantajdan yararlanabilecek konumdadir. Koza Altin hisse fiyat ile altin fiyatlan arasinda yUksek
korelasyon nedeniyle gram altina alternatif yatinm araci olarak dusunUlebilir. S6z konusu degerlememize iliskin sirket ve
sektdr bazinda riskler olarak ise global altin fiyatlarinda olasi guclU bir dUsUs, cevresel ve hukuksal faktdrlere bagl olasi izin
ve faaliyet belgelerinde aksamalarin sirket karliigini olumsuz yéonde etkileyebilmesi ve sirket sahipligi konusunda olasi
belirsizlikleri sdyleyehbiliriz.

GELIR TABLOSU TAHMINi - OZET

2018

Milyon $ 2016 2017 Yilsonu 2017 2Q 2018 2Q
Tahmini

Tolam Gelirler 344 265 325 136 158
Toplam Giderler -147 265 -115 -65 -75
Operasyonel Gelirler 197 124 210 71 83!
FAVOK 221 141 213 79 92
Faliyet Disi Diger Gelirler 21 53 124 26 25
Net Finansal Gelirler 20 n 0 -4 46
Vergi Oncesi Net Kar 197 188 334 93 155
Vergi 66 37 70 19 32
Net Kar/Zarar 131 151 264 74 122
Faaliyet Kar Marji 57.2% 46.8% 64.6% 52.3% 52.8%
FAVOK Marji 64.2% 53.2% 65.5% 58.3% 57.9%
Net Kar Marji 38.0% 57.1% 81.2% 54.6% 77.4%
Bilango BiyUklikleri

Yabanci Para Net Déviz Pozisyonu 13 245 181 0 158
Net Nakit 436 476 552 490 449
Ozsermaye 665 739 767 746 719
Odenmis Sermaye 43 40 38 43 33

Kaynak : Koza Altin, Alan Yatinm
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Yasal Uyari : Bu dokiimanda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme ve yorum glvenilir oldugu dislinilen Alan Yatirrm A.S. Arastirma
Departmani tarafindan burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve butinligl konusunda makul 6zen gosterilmis olmakla beraber, olabilecek
hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez, icerik haber
verilmeksizin degistirilebilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim — satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu belgede yer alan yatirimla ilgili bilgiler, yorumlar ve
tavsiyeler yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan gorusler, yatirnmcinin
mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin
kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve /veya dolayh zararlardan Alan Yatirim A.S. sorumlu olmayacaktir. Tum haklari saklidir.
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