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Tiirk Altin isletmeleri

Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu TRALTTI
Hisse Fiyatl, TL 40,24
Fiili delasim Orami 24,52%
Piyasa Degeri, milyon TL 128,869
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 2,578
BIST-100 Endeks Agirhig 0,89%
BIST Tiim Endeks Agirhg 0,71%
¥abanc Yatinimeo Orani 16,59%
Emeklilik Fonlar Oran 6,42%

Yatirim Fonlarn Orani 7,08%
i Matri

Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmis 3¢25 3026 9A25 9A26
Gelirler 7,249 8,568 17,325 23,432
Brit Kar 3,413 3,689 7,116 12,433
Brit Kar Marji 47 1% 43,1% 41,1% 53,1%
FAVEOK 2,775 3,584 4,850 10,075
FAVOEK Marji 38,3% 41,8% 28,0% 43,0%
MNet Kar 3,585 2,450 5,922 5,483
Net Kar Marji 49,4% 291% 34,2% 23,4%
Net Borg -23,970 -19,639 -23,970 -19,639
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 78,9 14,0 27,6
PD/DD 1,6 1.3 2,3
FD/FAVOK 18,3 7.7 8,5

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma

Ortakhk Yapis: Hisse Sayisi (milyon) Oran
Tr Anadeolu insaat Ve Ticaret Anol 1,537 48,0%
Tiirk Altin Holding Anonim Sirketi 704 22,0%
Diger 691 21,6%
Hisse Geri Alim 160 5,0%
Merrill Lynch International 109 3,4%
Toplam 3,203
Kaynak: Sirket Verisi
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BIST 100 Rélatif (sag) ——Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a 6a 1y
Nominal -8,3% -21,9% -7.3% 43,3%
Ralatif -4.,0% -8,2% 19.2% 33,7%
DI’_t.I_SIEn‘I Hacmi 58,0 92,4 111.2 1292
milyon $

Kaynak: BIST, Finnet

Nazli Tuna Akar
tuna.akar@phillip.com.tr
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Tiirk Altin isletmeleri (TRALT)

Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

TRALT 3C26 Finansal Sonuglar (Kismen Pozitif)

Tirk Altin isletmeleri 3¢26 finansallarinda;

- yillik bazda %18 artisla 8,57 milyar TL ciro,

- yillik bazda %29 artisla 3,58 milyar TL FAVOK,

- yillik bazda %31 azalisla 2,49 milyar TL net kar agiklad1.

Piyasa medyan beklentisi 8,35 milyar TL ciro, yaklasik 3 milyar TL
FAVOK ve 1,25 milyar TL net kar yéniindeydi. Bdylelikle ciro, FAVOK
ve net kar rakamlarinin hepsi piyasa medyan beklentisinin sirasiyla
%3, %19 ve %99 Uzerinde agiklandi.

Operasyonel goriinime baktigimizda, sirketin altin satis hacmi
dguncu ceyrekte yillik bazda %7 artigla 41.299 ons seviyesinde
gerceklesti (3C25: 38.644 ons). Satis hacmindeki artis ve altin
fiyatlarinin gecen yilin ayni dénemine kiyasla daha yiksek
seyretmesi, ciro blylmesini destekleyen temel unsurlar oldu.
Ortalama ons basina altin satis fiyati 3C26'da 4.247 USD olarak
gerceklesirken, 9A26 ortalamasi 4.574 USD/ons seviyesinde
kaydedildi (9A25: 3.124 ons). Ancak Uc¢lnclU ceyrekteki ortalama
satis fiyatinin 6A26'da kaydedilen 4.792 USD/ons seviyesinin
altinda kalmasi, altin fiyatlarinda ceyreksel normallesmeye isaret
etmektedir.

Altin fiyatlarindaki ylkselisin Uretim maliyetlerindeki artisin
Uzerinde gerceklesmesiyle sirketin ons basina satis fiyati ile nakit
birim maliyeti arasindaki fark, 9A25'teki 849 USD seviyesinden
9A26'da 1.952 USD'ye yiikselerek yillik bazda %129,9 artis gosterdi
(6A26: 2.727 USD/ons).

Cirodaki artisa karsin, Gretim maliyetlerindeki yikselisin etkisiyle
brit kar marji yilhk bazda 4 puan daralarak %43,1 seviyesinde
gerceklesti. FAVOK mariji ise yillik bazda 3,6 puan artarak %41,8
seviyesine yukseldi.

Ote vyandan, Sindirgi Maden isletmeleri’nin satin alinmasi
kapsaminda kaydedilen 496 mn TL tutarindaki satin alma kazanci,
3C26’da 2,64 milyar TL olarak gerceklesen yatirim faaliyetlerinden
gelirleri destekledi. S6z konusu kazang, yilin son ceyreginde
gerceklestirilecek satin alma fiyati dagitimi ¢alismasi sonucunda
degisiklik gosterebilir.

PhillipCapital Arastirma


mailto:tuna.akar@phillip.com.tr

TURK ALTIN ISLETMELERT (TRALT) FINANSAL SONUC DEGERLENDIRMES]

Uclincli ceyrekte kismen giiclii operasyonel goriiniime ve net
parasal pozisyon kaybinin yillik bazda %50 azalmasina karsin, vergi
giderindeki artis ve Mollakara isletmesinin Uretime gecmesiyle
birlikte amortisman giderlerinde yasanan vyikselis net karlilig
baskiladi. Bu kapsamda, Mollakara isletmesinin sabit kiymetleri ve
maden varliklari igin yaklasik 1,03 milyar TL amortisman gideri
kaydedildi.

Sirketin net nakit pozisyonu Haziran 2026 sonunda 22,68 milyar TL
iken, Eylll sonu itibariyla 6nceki ceyrege kiyasla %13,4 azaligla
19,64 milyar TL seviyesine geriledi.

Sirket 6 Ekim 2026 tarihinde pay basina net 0,4250 TL nakit kar payi
dagitti.

Sirket, bliyime stratejisi kapsaminda mevcut sahalarindaki arama
ve gelistirme faaliyetlerini slirdlrtirken yeni yatirimlarla
operasyonel kapasitesini ve faaliyet alanini genisletmektedir. Bu
kapsamda, Temmuz ayinda Mollakara isletmesinde ilk altin
dokimu gergeklestirilmis olup, 30 Eylal itibariyla 3.033 ons Uretim
yapilmistir. isletmenin gériiniir ve muhtemel altin rezervi 471.000
ons seviyesindedir. 2026 yil sonu i¢in belirlenen 32.000 ons liretim
hedefi dikkate alindiginda, son ¢eyrekte lretimin hiz kazanmasinin
hedefe ulagilmasi agisindan énem tasidigini diisiinliyoruz.

Eylil ayinda ise Sindirgi Maden isletmeleri A.S.'nin %100 payi 65,5
milyon USD bedelle satin alinarak sirket biinyesine 6 ruhsat, 108
tasinmaz ve bir isleme tesisi dahil edilmistir. Ayrica, Nisan 2026'da
Maden ve Petrol isleri Genel Mudirligi (MAPEG) ihaleleri
kapsaminda 13 adet IV. Grup maden ruhsati alinmis olup, s6z
konusu sahalarda arama ve gelistirme ¢alismalarinin baslatiimasi
planlanmaktadir.

Enerji maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla Baskale'de bulunan Ug
GES'in devrine yonelik satis vaadi sOzlesmesi imzalanmis olup,
toplam 47,02 MWp kurulu giice sahip tesislerin sirketin yillik
elektrik tiketiminin yaklasik %78'ini karsilamasi beklenmektedir.
Sirket, bes vyilik donemde elektrik ihtiyacinin tamamini
yenilenebilir enerji kaynaklarindan karsilamayi hedeflemektedir.
Ayrica, Agustos 2026'da AzerGold CJSC ile baslatilan is birligi
gorliismeleriyle bolgesel etkinligin artirilmasi ve bilgi ve deneyim
paylasimi yoluyla teknik sinerji yaratilmasi amaclanmaktadir.

Sirket 2026 yil sonu icin 130 onsun lizerinde altin satisi
hedeflemektedir (9A25: 101.120 ons, 2025: 118.363 ons, 9A26:
102.848 ons). Dokuz aylik gerceklesmeler neticesinde sirket yil
sonu hedefinin %77,1’ini karsilamistir. Hedefin gerceklesmesi
halinde vyilhk altin satis hacminde yaklasik %10 biiyime
beklenmektedir. Ote yandan sirket, 2026 yili igin 30,86 milyar TL
ciro, 14,44 milyar TL briit kir ve 10,96 milyar TL FAVOK
hedeflemektedir.
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2026 yilinin ilk dokuz ayinda ise 23,43 milyar TL ciro, 12,43 milyar
TL briit kar ve 10,08 milyar TL FAVOK elde edilerek yil sonu
hedeflerinin sirasiyla %75,9, %86,1 ve %91,9'u
gerceklestirilmigtir.

Acgiklanan sonuglar cirodaki reel biiyiime ve operasyonel
karhhiktaki yillik iyilesme nedeniyle kismen pozitif olarak
degerlendiriyoruz. Net kardaki azalisin ise kisa vadede altin
fiyatlarindaki volatilite ile birlikte iyimserligi sinirlayabilecegini
diisiiniiyoruz. Sirket 2026 yili tahminlerimize gore 9,8x FD/FAVOK
¢arpani ile islem gormektedir.

Guclii nakit yaratma kapasitesi, yiiksek karlilik ve rezerv ile liretim
kapasitesini artirmaya yonelik devam eden yatirinmlar dikkate
alindiginda, sirketin orta ve uzun vadeli biiyiime potansiyelini
korudugunu diisiiniiyoruz. Bununla birlikte sirketin gelir ve
karhlik performansinin biiyiikk 6lglide USD bazhi ons altin
fiyatlarina duyarli olmasi nedeniyle, altin fiyatlarinin seyri
oniimiizdeki donemde temel belirleyiciler arasinda yer alacaktir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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
sonuglar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve vyanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli ¢ikar gatismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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