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TRALT (EP) 3C26 Finansal Sonuclar — Olumlu

3C26 Aciklanan Konsensus G;é?/r:i
Net Satislar (TLmn) 8,568 8,393 8,349
FVAOK (TLmn) 3,584 2,938 3,048
FVAOK Mariji 41.8% 35.0% 36.5%
Net Kar (TLmn) 2,490 1,303 1,186

Beklentilerin Uzerinde FAVOK ve Net Kar

Turk Altin isletmeleri 3C26'da piyasa beklentisinin %91 tzerinde 2.490mn TL net kar
aciklamistir. Net kar gecen yilin ayni dénemindeki 3.585mn TL'ye kiyasla yillik %31
azalirken, ceyreksel %112 artmistir. Boylece 9A26 net kari yillik %7 azalisla 5.483mn TL
olmustur.

Net karin yillik dustsinde, FAVOK'teki %29 artisa ragmen yikselen vergi giderleri etkili
olmustur. Sirket 3C26'da 882mn TL vergi gideri aciklarken, 3C25'te 343mn TL vergi geliri
elde etmisti. Net diger giderlerin 50mn TL'den 75Tmn TL'ye yuUkselmesi de net kari
baskilamistir. Buna karsilik yatirrm faaliyetlerinden gelirlerin yillik %12 artisla 2.638mn
TL'ye yukselmesi ve net finansal giderlerin 1.497mn TL'den 748mn TL'ye gerilemesi net
kari desteklemistir.

Turk Altin isletmeleri'nin 3G26 gelirleri yillik %18 artisla 8.568mn TL'ye ulasirken, piyasa
beklentisinin %2 Uzerinde gerceklesmistir. Altin Gretimi 3C26'da yillik %8,7 azalisla
33.706 ons olurken, 9A26 toplam dretimi yillik %6,8 dustsle 102.871 ons seviyesinde
gerceklesmistir. 9A26 ortalama altin satis fiyati yillik %46,4 artisla 4.574 ABD$/ons'a
yUkselirken, gUcla altin  fiyatlari  dretimdeki dastsin  gelirler  Uzerindeki etkisini
sinirlamustir.

Turk Altin Isletmeleri 3C26'da piyasa beklentisinin %22 tzerinde ve yillik %29 artisla
3.584mn TL FAVOK aciklamistir. %41,8 olan FAVOK mariji yillik 3,6 puan iyilesirken, piyasa
beklentisi olan %35,0'In 6,8 puan Uzerinde gerceklesmistir. 9A26 FAVOK yillik %108
artisla 10.075mn TL'ye ulasmistir. 9A26'da ons basina nakit maliyet yillik %15,3 artisla
2.622 ABD$/ons olurken, ortalama satis fiyati ile nakit maliyet arasindaki fark 849
ABD$/ons'tan 1.952 ABD$/ons'a yukselmistir. Gugla altin fiyatlari ve genisleyen fiyat-
maliyet farki operasyonel karlihgi desteklemistir.

Sirketin net nakit pozisyonu 2C26 sonundaki 21.482mn TL'den 3C26 sonunda 19.639mn
TL'ye gerilemistir. Sirket, Mollakara'da temmuz ayinda altin Uretimine baslarken, Sindirgi
Maden isletmeleri'nin tamamini 65,5mn ABD$ bedelle satin alarak tretim ve rezerv
portféyuni genisletmistir.

Turk Altin isletmeleri'nin 2026 yili icin paylastig 30.860mn TL gelir, 10.964mn TL FAVOK
ve 133 bin onsun Uzerinde altin satis hedeflerine karsilik 9A26 gerceklesmeleri sirasiyla
23.432mn TL, 10.075mn TL ve 102.848 ons olmustur. Boylece sirket yillik FAVOK
hedefinin %91,9'una ilk dokuz ayda ulasmistir.



N\ .
s Garanti BBVA Aragtirma

Yatirnm

Olumlu piyasa etkisi bekliyoruz

Turk Altin Isletmelerinin 3C26 finansallarinda net karin piyasa beklentisinin %91,
FAVOK'Un %22 ve gelirlerin %2 tzerinde gerceklesmesi, FAVOK marjinin beklentileri 6,8
puan asmasi ve glclu altin fiyatlarinin operasyonel karlilig1 desteklemesi olumlu unsurlar
olarak 6ne ¢cikmaktadir. Altin Gretimindeki yillik distse ve yuksek vergi giderlerinin net kar
Uzerindeki baskisina ragmen, beklentilerin belirgin Uzerinde gerceklesen operasyonel
sonuclari  olumlu  degerlendiriyoruz. Sonuclarin  piyasa etkisini Olumiu
degerlendiriyoruz.

TRALT icin Endekse Paralel (EP) tavsiyemizi ve 12 aylik 58TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

A't"zgzr;*t'm' 1c 2¢ 3¢ 4G Toplam

2026 39,892 29,273 33,706

2025 46,408 26,977 36,934 8037 118,356

2024 49,253 26,873 23,912 228 100,266

2023 49,808 35,221 38249 18,339 141,617

2022 57990 48995 55470 31964 194,419

2021 62,520 72,867 57,425 52,785 245,597

2020 71,958 60,691 60,157 65,872 258,678

2019 68,280 79,050 97,924 109,089 354,343

2018 46,351 77,280 68,293 71,511 263,435

2017 m.d m.d m.d m.d 204,916

2016 m.d m.d m.d m.d 269,813

2015 57913 70,552 51,292 86,470 266,227

2014 96,126 80,501 77,041 62,842 316,510

2013 72,164 81,672 88,623 107,441 349,900

2012 97,729 86,937 76,689 76,827 338,182

201 61,91 64,442 83,483 94,632 304,468

2010 59,787 63,375 68752 64,216 256,130

2009 30,093 63530 64,944 69523 228,090
Turk Altin Isletmeleri Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26 9A25 9A26 3C26/3C25 3G26/2C26 9A26/9A25
Satis Gelirleri 7,249 3,728 10,034 4,830 8,568 17,325 23,432 18% 77% 35%
Brut Kar (Zarar) 3413 2,102 5,569 3175 3,689 716 12,433 8% 16% 75%
Faaliyet Kari 2,425 1,015 4,534 1,298 2,231 3,943 8,063 -8% 72% 105%
FVAOK 2,775 1371 4,828 1,663 3,584 4,850 10,075 29% 116% 108%
Net Diger Gelir/Gider -50 -132 -243 -324 -751 -20 -1,318 a.d. a.d. a.d.
Yatinm Faal.Gelir/Gider 2,364 1,925 1,827 1,502 2,638 4,985 5,966 12% 76% 20%
Net Fnansal Gelir / Gider -1,497 -1,079 -2,617 -661 -748 -3,383 -4,025 a.d. a.d. ad.

Parasal Kazang / (Kayip) -1,497 -1,079 -2,617 -661 -748 -3,383 -4,025 a.d. a.d. a.d.

VOK 3,241 1,727 3,502 1,815 3,372 5,525 8,688 4% 86% 57%
Vergi Geliri (Gideri) 343 -2,547 -1,684 -640 -882 397 -3,205 ad. a.d. ad.
Net Kar 3,585 -820 1,817 1,175 2,490 5,922 5,483 -31% 12% -7%
Net Nakit 18,476 23,105 2413 21,482 19,639 18,476 19,639
Calisma Sermayesi -644 -2,943 810 -2,436 -2,287 -644 -2,287
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 6,741 -1.21 10,882 -773 5,782 12,655 15,891
Ozsermaye 54,029 53,163 54,987 56,114 55,091 54,029 55,091
Rasyolar
Brut Kar Mariji 47.1% 56.4% 55.5% 65.7% 43.1% A1.1% 53.1% -4 puan -22.7 puan 12 puan
Faaliyet Kar Marji 33.5% 27.2% 45.2% 26.9% 26.0% 22.8% 34.4% -7.4 puan -0.8 puan 11.7 puan
FVAOK Mariji 38.3% 36.8% 48.1% 34.4% 41.8% 28.0% 43.0% 3.6 puan 7.4 puan 15 puan
Net Kar Marji 49.5% ad. 18.1% 24.3% 29.1% 34.2% 23.4% -20.4 puan 4.7 puan -10.8 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve
kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise
benzer analizler ile, Arastirma Bolimu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan segcilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis
gerekcgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin
degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de
icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kumdalatif performansi ile
degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan degisimler,
yatinnmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligl 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliliine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbriisiini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda
yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirnmlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a icerigi kismen ya da
tamamen Ugtncl kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve
yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildig Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim
talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule T,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



