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Turk Altin

2026 3.C Mali Tablo Analizi

Yatirim gelirlerinin etkisiyle beklentilerin belirgin sekilde lizerinde net kar. Tirk Altin
isletmeleri 3¢26'da 2.490 milyon TL net kar agikladi. Net kar 3¢25'teki 3.585 milyon TL’ye
gore yillik bazda %31 geriledi, ancak beklentilerin belirgin sekilde Gizerinde gerceklesti (is
Yatirim: 1.094 milyon TL; Piyasa: 1.254 milyon TL). Tahminimizdeki sapmanin ana sebebi
beklentinin lzerinde gelen 2.640 milyon TL’lik yatirnm gelirleri oldu. Bu tutarin 1.676
milyon TL’si fon ve hisse senedi deger artislarindan, 496 milyon TL’si Sindirgi satin
alimindan dogan pazarlikli satin alma kazancindan olustu. FAVOK’teki beklenti Ustii
gerceklesme de sapmaya katki verdi. Net kardaki yillik disls ise 3C25'teki 343 milyon
TUlik vergi gelirine karsilik bu ceyrekte 882 milyon TL vergi gideri yazilmasindan
kaynaklandi. 748 milyon TL’ye gerileyen parasal kayip (3¢25: 1.497 milyon TL) bu etkiyi
kismen dengeledi. Ciro, yiikselen altin fiyatlari ve hafif artan satis hacminin destegiyle
yillik %18 artisla 8.568 milyon TL'ye ulasti ve beklentilere paralel geldi (is Yatinm: 8.353
milyon TL; Piyasa: 8.351 milyon TL). FAVOK yillik bazda %29 artisla 3.584 milyon TL
seviyesinde gercekleserek tahminlerin {izerinde kaldi (is Yatirim: 3.165 milyon TL; Piyasa:
2.996 milyon TL). 2G26'da biriken stogun bu ceyrekte satilmasiyla satis hacmi Uretim

rakamina kiyasla guicli geldi.

Stoktan yapilan satiglarla satis hacmi iiretimin iizerinde. Altin Uretimi 3C26'da 33,7 bin
ons seviyesinde gerceklesti. Uretim yillik bazda %9 geriledi (3¢25: 36,9 bin ons), ¢eyreklik
bazda ise %15 artti (2C26: 29,3 bin ons). Boylece 9A26 iretimi yillik %6,8 dislsle 102,9
bin ons oldu. Ovacik/Cukuralan 9A26'da 89,3 bin ons lretimle (9A25: 92,6 bin ons)
toplam Uretimin %86,8'ini karsiladi. Kaymaz 8,0 bin ons, Himmetdede 2,5 bin ons iretti.
ilk altin dékiimii 16 Temmuz’da yapilan Mollakara’da ise Eyliil sonuna kadar yalnizca 3,0
bin ons tretim gergeklesti. Sirket 9A26'da Mollakara’da 0,76 g/t tendrle 1,37 milyon ton
cevher gikardi ve bunun 0,78 g/t tenérlii 594 bin tonunu isledi. 2C26 sonunda stokta
bekleyen yaklasik 7,6 bin ons altinin bu ¢eyrekte satilmasiyla satis hacmi 3¢26'da 41,3 bin
onsa ylikseldi (3¢25: 38,6 bin ons; 2C26: 21,7 bin ons). 9A26 satis hacmi yillik %1,7 artisla
102,8 bin ons oldu. Ortalama gergeklesen altin fiyati 3¢26'da 4.247 dolar/ons seviyesinde
kaldi. Bu fiyat 1Y26'da 4.792 dolar/ons, 3C25'te ise yaklasik 3.430 dolar/ons idi. 9A26
ortalamasi yillik %46 artisla 4.574 dolar/ons’a yukseldi.

Ceyreklik bazda altin fiyatlarinda gerileme ve artan amortisman giderleri. Sirketin
acikladigl ons basina nakit maliyet 3¢26'da 2.466 dolar, 9A26'da ise yillik %15 artisla 2.622
dolar oldu (9A25: 2.275 dolar). Altin fiyatlarindaki artis maliyet artisini fazlasiyla telafi etti
ve altin fiyati ile nakit maliyet arasindaki fark 9A25'teki 849 dolar/ons’tan 9A26'da 1.952
dolar/ons’a ylkseldi. Brit kar marji 3C26'da %43,1'e geriledi (3C25: %47,1; 2C26: %65,7).
Ceyreklik bazda disen altin fiyati ve yeni devreye giren Mollakara operasyonuna ait
yaklasik 1,03 milyar TL amortisman brit karliligi baskiladi. Faaliyet giderleri yilhk %48
artisla 1.458 milyon TL'ye ylkseldi ve faaliyet giderleri/ciro orani 3C25'teki %13,6'dan
%17,0'ye ¢iktl. Bu artista ¢alisan sayisinin 2025 yil sonundaki 2.122 kisiden Eylil sonunda
2.858 kisiye ylikselmesi etkili oldu. Mollakara igin 200'lin Uzerinde ise alim yapildi,
Sindirgi’dan da yaklasik 150 galisan gruba katildi. Altin fiyati ile nakit maliyet arasindaki
farkin agilmasiyla FAVOK marji 3G26'da %41,8'e yiikseldi (3C25: %38,3; 2C26: %34,4).
9A26 FAVOK marji %43,0 seviyesinde gerceklesti (9A25: %28,0).
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Tablo: Ozet Finansallar

UMSs 29

Ceyreksel Finansallar 9A Finansallar fahmin/er

Piyasa IsYatinm

TLmn 3C26 3¢25 Y/Y A 2C26 c/ca 9A26 9A25 9AY/YA  Tahmini Tahmini

Ciro 8,568 7,249 18% 4,830 77% 23,432 17,325 35% 8,351 8,353
Briit Kar 3,689 3,413 8% 3,174 16% 12,433 7,116 75%
Briit Kar Marji 43.1% 47.1% -4.0ppt 65.7%  -22.7ppt 53.1% 41.1%  12.0ppt
Faaliyet Giderleri* -1,458 -988 48% -1,877 -22% -4,370 -3,174 38%
Faaliyet Gideri/Ciro -17.0% -13.6% -3.4ppt -38.9% 21.8ppt -18.6% -18.3% -0.3ppt
Faaliyet Kan 2,231 2,425 -8% 1,298 72% 8,063 3,943 105%
Amortisman 1,354 350 287% 365 271% 2,012 907 122%

FAVOK* 3,584 2,775 29% 1,662 116% 10,075 4,850 108% 2,996 3,165
FAVOK Marji 41.8% 38.3% 3.6ppt 34.4% 7.4ppt 43.0% 28.0% 15.0ppt
Finansman Gelir (Gider), net - - n.m. - n.m. - - n.m.
Parasal Kazang (Kayip) -748 -1,497 -50% -660 13% -4,025 -3,383 19%
VOK 3,372 3,241 4% 1,815 86% 8,688 5,525 57%
VOK Marji 39.4% 44.7% -5.4ppt 37.6% 1.8ppt 37.1% 31.9% 5.2ppt
Vergi Gelir/ Gider -882 343 n.m. -640 38% -3,205 397 n.m.
Net Kar 2,490 3,585 -31% 1,175 112% 5,483 5,922 -7%

Ana Ortaklik Net Kari 2,490 3,585 -31% 1,175 112% 5,483 5,922 -7% 1,254 1,094
Net Kar Marji 29.1% 49.5% -20.4ppt 24.3% 4.7ppt 23.4% 34.2% -10.8ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
*FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Sindirgi konsolide edildi, ivrindi 6demeleri siiriiyor. Sindirgi Maden isletmeleri’nin satin alimi 10 Eylil’'de 65,5 milyon dolar bedelle
tamamlandi ve bu tarihten itibaren tam konsolide ediliyor. Sindirgi alti ruhsat ve bir isleme tesisine sahip. Sahalarin rezervi yaklasik 76
bin ons altin ve 1,8 milyon ons glimis. Edinilen net varliklarin 3.654 milyon TL olarak belirlenen gegici gercege uygun degeri satin alma
bedelini asti ve bu fark 496 milyon TL'lik pazarlikli satin alma kazanci olarak kaydedildi. Bu tutar 4C26'da yapilacak satin alma bedeli
dagitimiyla revize edilebilir. Tiirkiye Maden Sanayi ve Ticaret’ten devralinan, 500 bin ons rezerve sahip ivrindi (Giines) ruhsati icin 33,3
milyon dolar kalan borg bulunuyor. Sirket Eyliil sonu itibariyla sermayesinin %4,54'tine karsilik gelen toplam 145,3 milyon pay:i geri ald.

Satin alma ve geri alimlarla net nakit pozisyonu geriledi. Faaliyetlerden nakit akisi 9A26'da yillik %17 artisla yaklasik 249 milyon dolar
oldu (9A25: yaklasik 212 milyon dolar). Yatirim harcamalari yaklasik 110 milyon dolardan yaklasik 178 milyon dolara ylikseldi. Bu nedenle
serbest nakit akimi yaklagik 102 milyon dolardan yaklasik 71 milyon dolara geriledi. 3¢C26'da faaliyetlerden nakit akisi yaklasik 119 milyon
dolar (2G26: yaklasik -85 milyon dolar), yatirim harcamasi ise yaklasik 49 milyon dolar oldu. Net nakit pozisyonu 2¢26 sonundaki yaklasik
461 milyon dolardan 3CG26 sonunda yaklasik 402 milyon dolara indi. Bu dususte geyrek iginde Sindirgi igin yapilan yaklasik 60 milyon
dolarlik nakit ¢ikisi ve yaklasik 73 milyon dolarlik pay geri alimi belirleyici oldu.

Beklentiler. Sirket 2026 yili hedeflerini ilk kez agikladi. Hedefler 30.860 milyon TL ciro, 14.441 milyon TL brit kar, 10.964 milyon TL
FAVOK ve 133 bin onsun {izerinde altin satisi. 9A26 gerceklesmeleri ciro hedefinin %76'sina, briit kar hedefinin %86'sina, FAVOK
hedefinin %92'sine ve satis hacmi hedefinin %77'sine karsilik geliyor. Bu tutarlarin yilin kalani igin direkt bir beklenti ima etmedigini ve

operasyonel hedefler olarak degerlendirilmesinin daha dogru olacagini disiintyoruz.

Yorum ve Degerleme. FAVOK ve net karin tahminlerin lizerinde gelmesi nedeniyle sonuglara hafif pozitif piyasa tepkisi bekliyoruz.
Bununla beraber net kardaki beklenti Ustl gerceklesmenin blylk kismi yatirim gelirlerinden kaynaklaniyor ve hisse son bir ginde
endeksin %3,4, son bir haftada ise %10,3 lizerinde performans gosterdi. 2027 yili igin yillik %15 artigla 151 bin ons altin Gretimi 6ngoriyor
ve 4.250 dolar/ons altin fiyati varsayiyoruz. Bu varsayimlar dolar bazinda FAVOK’te %10 ile sinirl bir biilyiimeye isaret ediyor. TRALT icin
12 aylk hedef fiyatimizi 56,5 TL/hisse seviyesinden 56 TL/hisse seviyesine hafifce duslriyoruz. Hissedeki son donem geri ¢ekilmenin
ardindan hedef fiyatimiz %39 getiri potansiyeline isaret ettigi i¢cin tavsiyemizi TUT'tan AL’a yukseltiyoruz. Hisse son bir ayda endeksin
%4,0, yilbasindan bu yana ise %4,5 altinda performans gosterdi.
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Dayanikli Tiiketim
Demir-Celik Temel
Mesrubat / icecek

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim 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 giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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