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2025 4.C Mali Tablo Analizi

4C25 sonuglari piyasa beklentilerinin altinda kalsa da, iiretim disisiinde
mevsimselligin etkisini géz oniine alarak piyasa tepkisinin hafif negatifle
sinirh kalmasini bekliyoruz. TRALT hisseleri i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi hisse
basina 31 TL'den 53 TLl’ye yiikseltiyoruz. Bu artisin arkasinda i) yiikselen altin
fiyati varsayimlari, ii) kiiresel madencilik hisse ¢arpanlarinda yasanan dikkat
cekici yeniden degerleme, iii) ivrindi satin aliminin degerlememize dahil
edilmesi, iv) giincel makro varsayimlar ve v) iNA modelimizin ileri tasinmasi
yatiyor. Negatif getiri potansiyeli nedeniyle hisse icin tavsiyemizi TUT'tan
SAT'a indiriyoruz. Yikseltilen hedef fiyata ragmen, hissenin son donemde
gergeklestirdigi yukselis temel gostergelerinin 6niine gegmis durumda; hisse
mevcut fiyat seviyesinden 9,4x 2026T FD/FAVOK carpaniyla, uluslararasi
benzerlerine gore %47 gibi yiiksek bir primle islem gormektedir.

Beklentilerin altinda 4G25 sonuglari. Tiirk Altin isletmeleri 4¢25'te 660 milyon
TL net zarar aciklarken (4C24: 72 milyon TL net kar); piyasa beklentisi olan
1.425 milyon TL karin belirgin sekilde altinda kaldi. Daha iyi operasyonel
performansa ragmen artan vergi giderleri net kardaki yillik disiisin ana nedeni
olarak 6ne cikiyor. Ciro 4C25'te 2.997 milyon TL ile yillik %242 arts gosterdi
ancak piyasa beklentisi olan 4.749 milyon TL'nin %37 altinda kaldi; FAVOK ise
4C24'teki negatif 516 milyon TL'den 4C25'te 1.102 milyon TL'ye yiikselse de
konsensis beklentisi olan 2.087 milyon TL'nin %47 altinda gergeklesti. 2025 yili
genelinde sirket daha kuvvetli operasyonel performans ile daha diisiik parasal
kayiplar sonucu yillik bazda %419 artisla 4.104 milyar TL net kar aciklad1.

Mevsimselligin etkisiyle diisiik hacimler. Toplam altin Gretim hacmi 4C25'te
0,2 bin onstan 8,1 bin onsa yiikselirken, 2025 yili genelinde 118,4 bin ons
olarak gercgekleserek yillik %18 artis gosterdi (2024: 100,3 bin ons). Cukuralan
madenindeki Uretim 2025'te 100,6 bin onsa ytkseldi (2024: 80,2 bin ons) ve
yilhk toplam Gretimin biyik kismini olusturdu. Satis hacmi 4C25'te 17,3 bin ons
olarak gergeklesti (4G24: 7,1 bin ons); 2025 yili genelinde ise 118,4 bin ons ile
yilhk %18 biyime kaydedildi. Ons basina ortalama altin fiyatt 4C25'te 4.109
dolardan 4C24'teki 2.732 dolara yikselirken, 2025 yili ortalamasi 3.223 dolar
seviyesinde gerceklesti (2024: 2.255 dolar). 2025 yili cirosu yiksek altin fiyatlari
ve artan Uretim hacmiyle yillik %48 artigla 16.935 milyon TL oldu.

Altin fiyatlarinin destegiyle yilhik bazda marj iyilesmesi. Brit kar marji daha
yuksek altin fiyatlarinin da etkisiyle 4C25'te 4C24'teki %14,3'ten %56,4'e
yukseldi. 2025 yili genelinde brit kar marji %43,8'e ylkselirken (2024: %34,2),
faaliyet giderleri/satislar orani %20,2'ye geriledi (2024: %27,0). 4C25'te FAVOK
marjl %36,8 olarak gergeklesirken, 2025 yili genelinde %29,5'e yikseldi (2024:
%21,5). 2025 yil FAVOK'( yiiksek ciro ve artan marjlarin destegiyle yillik %104
artisla 5.004 milyon TL olarak gerceklesti. Ons basina nakit maliyet 2025 yilinda
enflasyon ve gorece disik Gretim hacminin etkisiyle 2.334 dolara yiikseldi
(2024: 2.078 dolar); rakam kiresel benzerlere kiyasla ylksek seviyelerde
kalmaya devam ediyor.

Yiiksek yatirrm harcamalarina ragmen SNA pozitife dondii. Sirketin serbest
nakit akisi 2025'te 25 milyon dolar olarak gerceklesti (2024: negatif 43 milyon
dolar); bu iyilesme operasyonel nakit akisinin 77 milyon dolardan 186 milyon
dolara vyikselmesi sayesinde saglandi. S6z konusu gelisme, vyatirim
harcamalarinin 120 milyon dolardan 161 milyon dolara yikselmesine ragmen
gerceklesti. Net nakit pozisyonu 2025 yil sonu itibariyla 434 milyon dolara
yiikseldi (2024 yil sonu: 316 milyon dolar).
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Piyasa Degeri (mn) 195,353
Halka Agik PD (mn) 57,844
Ort. islem Hacmi (3Ay)
Hisse sayisi (Adet mn) 3,203
Takas Saklama Orani (%) 30
Yabanci Orani (%) 43
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 11.7 48.9 161.1
ABD S 10.6 45.6 116.8
BIST-100 Relatif 12.7 22.2 85.4
Carpanlar 2025 2026 2027
F/K 46.3 134 8.6
PD/DD 4.5 34 2.7
FD/FAVOK 34.3 9.4 6.5
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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 Ticaret Anonim Sirketi 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

Degerleme. Hedef fiyatimizi INA (%25), FD/Rezervler (%25) ve FD/FAVOK emsal ¢arpanlarini (%50) agirliklandira-
rak belirliyoruz. FD/FAVOK emsal degerlememizde 2026T carpanlarini kullaniyoruz. 2026T 429 milyon dolar
FAVOK tahminimize emsal medyan olan 6,5x hedef carpan uygulayarak 3,2 milyar dolar degerlemeye ulasiyoruz.
FD/Rezervler ¢arpani ydontemimizde emsal medyan garpan olan 1.300 dolar/ons'u 2025 yil sonu tahmini olan 3,0
milyon ons rezerve (ivrindi dahil) uygulayarak 3,9 milyar dolar deger elde ediyoruz. INA modelimizde %10,3
AOSM ve %0 terminal biiylime kullanarak mevcut rezervlerden 2,5 milyar dolar baz deger elde ediyoruz. ivrindi
satin alimini (500 bin ons rezerv, 700 bin ons kaynak) emsal medyan rezerv ¢arpani olan 1.300 dolar/ons'u kulla-
narak, yatirrm harcamasi ve Gretim takvimi gibi kritik géstergelerdeki belirsizlik nedeniyle %75 iskonto uygulaya-
rak INA degerlememize dahil ediyoruz; bu da ivrindi rezervlerine 204 milyon dolar atfediyor. Ayrica TRALT'In mev-
cut kaynaklarini, rezerve déniisme olasiligini yansitmak tzere 6l¢iili kaynaklar igin %90 ve belirtilen kaynaklar icin
%50 olasilik uygulayarak degerliyoruz; emsal medyan rezerv garpani olan 1.300 dolar/ons ve ilave %50 iskonto
uygulayarak INA degerlememize 561 milyon dolar ekliyoruz ve toplam INA adil degerini 3,2 milyar dolar olarak
hesapliyoruz. Bu bilesenleri %50/%25/%25 agirliklandirdigimizda agirliklandiriimis hedef piyasa degeri 3,4 milyar
dolar oluyor. 2026 yil sonu icin 50,5 seviyesindeki dolar/TL kur tahminimize gére 53 TL hisse basi hedef fiyat elde
ediyoruz.

Oniimiizdeki dénemde iiretim artisi giiglii ciro biiylimesini destekleyecek. Uretimin Mollakara ve Karapinar ma-
denlerinin devreye girmesiyle 2026'da yillik %42 artisla 118,4 bin onstan 169 bin onsa ylikselmesini 6ngoriiyoruz.
Uretimin Gelintepe ve Kaskdy madenlerinin devreye girmesiyle 2027'de 246 bin ons seviyesinde zirve yapmasini
bekliyoruz. Altin fiyati varsayimimiz 2026 icin 4.800 dolar/ons (2025: 3.223 dolar/ons), uzun vadede ise 3.700
dolar/ons. Buna bagli olarak 2026 ciro tahminimiz 2025'teki 396 milyon dolardan %104 artisla 809 milyon dolara
ulasiyor. 2026 FAVOK tahminimiz 2025'teki 117 milyon dolardan %267 artisla 429 milyon dolar seviyesinde;
2027'de ise 619 milyon dolara yiikselmesini bekliyoruz. Ons basina nakit maliyetlerin tiretim artisi ve 6lcek ekono-
misi etkisiyle 2026'da hafif diismesini bekliyoruz; ancak Mollakara ve Karapinar'in Cukuralan'a kiyasla daha duistik
tendrli olmasi maliyet iyilesmesini kismen dengeleyecek. FAVOK marjinin yiiksek tiretim hacmi ve olumlu altin
fiyatlarinin destegiyle 2026'da 2025'teki %30 seviyesinden %53'e yikselmesini 6ngdriyoruz. Daha anlamli birim
nakit maliyet dusuglerinin yiksek tendrlii Kaskdy madeninin devreye girmesiyle ilerleyen yillarda gergeklesmesini
bekliyoruz. Gligli bliiylime goriinimiine ragmen hissenin degerlemesi gergin goriniyor. Hisse, 2025T rakamlariy-
la oldukga yiiksek bir seviye olan 34,3x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. 2026 yilinda FAVOK ivmelenme-
siyle birlikte bu ¢arpanin 9,4x seviyesine gerilemesini ongérsek de, bu rakam hala kiiresel emsal medyaninin
(6,5x) %47 Uzerindeki yiksek primli goriinime isaret etmektedir. Carpanin ancak 2027 yilinda 6,5x seviyesine
inerek kiresel benzerleriyle dengelenmesini bekliyoruz.

Riskler. Degerlememiz icin sayabilecegimiz yukari yonli riskler arasinda beklenenden yiiksek altin fiyatlari 6ne
cikiyor. Baz senaryomuz uzun vadede 3.700 dolar/ons normalizasyonu varsayarken, kalici 5.000 dolar/ons senar-
yosu mevcut hedef fiyatimiza %10 yukari yonlu potansiyel isaret ediyor. 5.000 dolar/ons esiginin otesinde duyarli-
lik analizimiz, altin fiyatlarindaki her %10'luk ilave artisin hedef fiyatimizi yaklasik %10 yukseltecegine isaret edi-
yor; bu hesaplama yalnizca dogrudan nakit akis etkilerini iceriyor ve sektérdeki olasi carpan yeniden degerleme-
sinden gelebilecek yukari yonli potansiyeli disliyor. Ayrica mevcut kaynaklarin dondstirilmesi veya yeni kesif/
satin alma faaliyetleri yoluyla rezerv artislari yukari yonli risk olusturuyor. Son olarak, yeni madenlerin beklenen-
den hizli devreye alinmasi ile ivrindi projesine iliskin nihai yatinm karari ve proje takvimi ve yatirim harcamasi
gereksinimlerine dair netlesme hisse icin katalist gérevi gorebilir. Altin fiyatlarinda olasi bir geri ¢cekilme degerle-
memiz i¢in en dnemli asagl yonli risk; bu durum son dénemde yasanan ralli goz 6niine alindiginda hissedeki kaza-
nimlarin geri verilmesine yol agabilir. Yeni madenlerin devreye alinmasinda operasyonel zorluklar veya éngorile-
meyen gecikmeler ile enflasyonist baskilarin tetikledigi beklenenden yiiksek birim nakit maliyetler ilave asagi yon-
1U riskler.
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Ozet Finansallar

4G25 FINANSALLARI AGIKLANDI!

Ciro
Briit Kar
Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri
Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kari
FAVOK
FAVOK Mariji
Parasal Kazang (Kayip)
VOK
VOK Mariji
Vergi Gelir/ Gider
Net Kar
Net Kar M arji

2025
16,935
7,415
43.8%
-3,428
-20.2%
3,988
5,004
29.5%
-3,589
5,833
34.4%
-1,729
4,104
24.2%

Tiim Yil
2024
11,435
3,909
34.2%
-3,092
-27.0%

817
2,458
21.5%
-6,081
1,240
10.8%

-450

791

6.9%

UMS-29
Y/Ya  4C25
48% : 2,997
9% | 1,690
9.6ppt : 56.4%
11% : -874
6.80pt | -29.2%
388% : 816
104% : 1,102
8.1ppt | 36.8%
-41% : -867
370% : 1,388
23.6ppt | 46.3%
284% : 22,048
419% : -660
17.3ppt | -22.0%
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Ceyreksel
4G24
876
125
14.3%
-846
-96.5%
721
-516
-58.9%
-201
541
61.8%
-469
72
8.2%

Y/Y 2
242%
1252%
42.1ppt
3%
67.3ppt
-213%
-314%
95.7ppt
332%

a.d.

2,087
43.9%

1,425
30.0%
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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 danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi 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 Yatirim 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




