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2026 1.C Mali Tablo Analizi

FAVOK piyasa beklentisini asarken net kar tahminlerin altinda kaldi. Tiirk
Altin isletmeleri, 1C26'da beklentilerin altinda (is Yatinm: 2.875 milyon TL;
Konsensis: 2.735 milyon TL), yilhk bazda %143 artisla 1.609 milyon TL net kar
acikladi.  Tahminimizdeki sapma temel olarak beklentilerin Uzerinde
gerceklesen vergi giderleri ve parasal kayiplardan kaynaklansa da, yillik bazdaki
iyilesme belirgin sekilde gilglenen operasyonel performans sayesinde
gerceklesti. Ciro beklentilerin tizerinde (is Yatirim: 8.214 milyon TL; Konsensiis:
8.369 milyon TL), yikselen altin fiyatlarinin etkisiyle yillk %61 artisla 8.883
milyon Tl'ye ulast. FAVOK bizim tahminimize paralel ancak piyasa
beklentisinin belirgin sekilde tizerinde (is Yatirim: 4.107 milyon TL; Konsensiis:
3.579 milyon TL), birim nakit maliyetlerin yatay kalmasi ve yiksek altin

fiyatlarinin destegiyle yillik %402 artisla 4.274 milyon TL olarak gergeklesti.

Altin fiyatlarindaki yiikselisin destegiyle giiclii operasyonel sonuglar. Toplam
altin Gretimi 1C26'da vyillik %14 azahsla 39,9 bin ons oldu. Gukuralan
madeninde islenen cevher miktari 1¢26'da 226 bin tona (1C25: 143 bin ton)
yikselirken, ten6r 3,88 g/t'den 4,24 g/t'ye iyilesti. 2026 yilinin tamami igin
yaklagik 104 bin

Mollakara'nin 1C26 Uretim rakamlarina katkisi olmazken, bu saha icin yil geneli

Cukuralan'da ons Uretim ©Ongérimizi koruyoruz.
yaklasik 18 bin ons olan tahminimizi siirdlriyoruz. Satis hacmi 1¢26'da 39,9
bin ons (1C25: 41,0 bin ons) olarak gerceklesirken, ons basina ortalama
gerceklesen altin fiyati yillik %78 artisla 4.921 dolara yikseldi. Ons basina nakit
maliyet 2.560 dolar ile yillik bazda blylk 6l¢lide yatay kaldi. Brit kar marji
yiikselen altin fiyatlarini yansitarak yillik 27,0 puan artisla %55,5'e yikseldi.
FAVOK marji ise birim maliyetlerin sabit kalmasi ve yiiksek altin fiyatlarinin
etkisiyle %48,1 (1G25: %15,4) seviyesinde gergeklesti. Sirket, gliclii operasyonel
performans ve yaklasik 111 milyon dolarlk isletme sermayesi iyilesmesinin
katkisiyla 1¢26'da 91 milyon dolar serbest nakit akimi yaratt (1¢25: 50 milyon
dolar). Yatirnm harcamalari 1¢26'da 39 milyon dolar olarak gergeklesirken
(1C25: 27 milyon dolar), net nakit pozisyonu 4C25 sonundaki 434 milyon

dolardan 1C26 sonunda 543 milyon dolara iyilesti.

Yorum & Degerleme. Beklentilerin altinda kalan net kadra ragmen, piyasa
beklentisini asan operasyonel performans ve glcli nakit Gretimi nedeniyle
sonuglara pozitif piyasa tepkisi bekliyoruz. 2026 yili igcin 121 bin ons satis hacmi
ve 296 milyon dolar FAVOK tahminlerimizi koruyoruz. INA modelimizin ileri
tasinmasi, uzun vadeli altin fiyati varsayimimizin ons basina 3.700 dolardan
3.900 dolara revizyonlar
dogrultusunda TRALT icin hedef fiyahmizi 53 TL/hisse'den 57 TL/hisse'ye

yikseltiyoruz.

ylkseltiimesi ve makro tahminlerimizdeki
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Yiikselme Potansiyeli 22%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 46.72
12 Aylik Hedef Fiyat* 57.00
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 53.00
Piyasa Degeri (mn) 149,621
Halka Agik PD (mn) 44,303
Ort. islem Hacmi (3Ay) 5258.6
Hisse sayisi (Adet mn) 3,203
Takas Saklama Orani (%) 30
Yabanci Orani (%) 30
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 7.0 14.0 84.4
ABD S 5.3 7.7 57.3
BIST-100 Relatif 2.7 -123 22.1
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 14.3 8.7 5.7
PD/DD 2.8 2.4 2.0
FD/FAVOK 9.7 5.9 3.6
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Tirk Altin
Ortakhik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Tr Anadolu Insaat Ve Ticare 48.01 Tirk Altin isletmeleri A.S., Tiirkiye capinda altin madeni kesfi ve isletiimesi amaciyla
Diger 30 kurulan bir Turk sirketidir.
Turk Altin Holding Anonim Sirketi 21.99

Ozet Finansallar

Ceyreksel Piyasa s Yat.
Y/Ya C/Ca  1C26T 1C26T

Ciro | 8,883 5,523 61% 1 3,298 169% | 8,369 | 8,214
Briit Kar : 4,931 1,575 213% : 1,860 165% : :

= Briit Kar Marji : 55.5%  28.5% 27.0ppt= 56.4%  -0.9ppt : :

§ Faaliyet Giderleri : -916 -953 -4% : -962 -5% : :

é Faaliyet Gideri/Ciro | -10.3%  -17.3%  6.9ppt | -29.2%  -0.6ppt | I

; Faaliyet Kar1 I 4014 621 546% | 898 347% | !

=1 FAVOK : 4,274 851 402% : 1,213 252% : 3,579 : 4,107

I FAVOK Marji | 48.1% 15.4%  32.7ppt | 36.8%  11.3ppt | 42.8% | 50.0%

% Finansman Gelir (Gider), net : 0 0 a.d. : 0 a.d. : :

E Parasal Kazang (Kayip) : 2,317 -1,546 50% : -954 143% : :

4 VOK 1 3,100 611 408% | 1,528 103% | I

= VoK Marji | sa90%  11.1% 23.8ppt | 463% -11.4ppt]| :
Vergi Gelir/ Gider : -1,491 52 a.d. : -2,254 -34% : :
Net Kar | 1,609 662 143% | -726 ad. | 2735 | 2875
Net Kar Marji | 161%  120%  61ppt | -220% 40ppt | 327% | 35.0%




IS YATIRIM

Tiirk Altin

Goreceli Getiri / Oneriler
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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 danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




