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Madencilik ve Kiymetli Maden

Rapor Tarihi 11.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 53.75
Oneri
Hedef Fiyat - TL
Onceki Hedef Fiyat - TL
Getiri Potansiyeli - %
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 172,134
Firma Degeri - Milyon TL 150,652
Hacim - Milyon TL 6,016
Halka Agiklik - % 29.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 7,108 9,545 14,081
Brit Kar - Milyon TL 2,272 3,508 8,284
FAVOK - Milyon TL 1,958 1,966 6,149
Net Kar - Milyon TL -321 2,214 2,835
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 2,819 3,635 4,575
Brit Kar - Milyon TL 876 1,823 3,007
FAVOK - Milyon TL 832 1,071 1,593
Net Kar - Milyon TL -53 1,506 1,113
Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 0.00 23.11 31.60
FD/FAVOK (x) 11.22 25.13 13.91
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Turk Altin isletmeleri
11 Agustos 2026

Turk Altin isletmeleri A.S.

Tiirk Altin [sletmeleri 2026'da 4.575 mn TL hasilat, 1.574 mn TL FAVOK
ve 1.113 mn TL net kér aciklad. Yillik bazda hasilat %25,9 ve FAVOK
%49,2 artarken net kdr %26,1 geriledi. Briit marj %50,2'den %65,7'ye,
FAVOK marji 538 baz puan artisla %34,4'e yiikseldi. Ceyreklik bazda
hasilat %51,9, FAVOK %65,6 daralirken, ilk yarida hasilat %47,5, briit kir
%136,2 ve FAVOK %212,9 artti.

Olumlu Gérdigimiiz Noktalar

* ilk yari performansi giiclii gergeklesti. Hasilat 9.545 mn TL'den 14.081
mn TL'ye, briit kar 3.507 mn TL'den 8.283 mn TL'ye, FAVOK 1.965 mn
TL'den 6.148 mn TL'ye ylkseldi. Net kar da 2.214 mn TL'den 2.834
mn TL'ye cikti. ikinci ceyrekteki daralma giicli birinci ceyrek bazini
yansitiyor.

Brit marj ceyreklik bazda da %55,5'ten %65,7'ye yiikseldi. ilk yarida
hasilat glicli bUyUrken satislarin maliyetinin gerilemesi, altin
fiyatlarina kiyasla tretim maliyetlerinde belirgin iyilesmeye isaret
ediyor.

e Sirket 21.481 mn TL net nakit tasirken finansal borg yalnizca 82 mn TL
seviyesinde. Ozkaynaklar 53.153 mn TL'ye yiikseldi.

* 5 milyar TL bUyUklugunde geri alim programi baslatilirken geri alinan
paylarin sermayeye orani %4,06'ya ulasti. Ayrica toplam 1.601 mn TL
temettl 6demesi planlaniyor. Maden varliklari da yilhk %94 artigla
8.394 mn TL'ye ykseldi.

Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

» Ceyreklik hasilat beklentilerin %25,9, FAVOK %38,8 ve net kar %24,8
altinda kaldi. Kilge altin satislari 9.425 mn TL'den 4.539 mn Tl'ye
gerilerken, mamul dore bar stoklarindaki dusis ve islenmemis cevher
stoklarindaki artis birinci ceyregin stok satislariyla desteklendigini
gosteriyor.

* Sirket Gretim miktari, tenor ve ons basina strdurdlebilir maliyet
verilerini agiklamiyor. Bu durum hasilat degisimlerinin hacim ve fiyat
bilesenlerinin ayristirilmasini ve tahmin edilebilirligi zorlastiriyor.

* Arastirma ve gelistirme giderleri 447 mn TL'den 894 mn TlL'ye
yUkseldi. Bu nedenle brit kardaki gliclU artisa ragmen esas faaliyet
karr yillik yalnizca %2,1 buyudd.

e Yatinm faaliyetlerinden gelirlerin 6nemli b6limi madencilik disi
kalemlerden olustu. Yatirim fonu ve hisse degerleme kazanglari, kur
farki ve faiz gelirleri kar kalitesini sinirlarken, 15,4 milyar TL'lik borsa
portfoyl sonuglardaki piyasa duyarliligini artiriyor. Koza Ltd payina
iliskin denetci sarth gorist de strlyor.

Genel Gériisiimiiz: Tirk Altin Isletmeleri'nin 2C26 sonuglarini sinirl
olumlu degerlendiriyoruz. Ceyreklik sonuglar beklentilerin altinda kalsa
da glclt ilk yari buytmesi, yiksek brit marj, borgsuz bilanco, yiksek net
nakit ve sermaye donisi olumlu gériinima destekliyor. Buna karsilik
Uretim verilerinin sinirh agiklanmasi, artan arama giderleri ve karin
finansal varlik degerlemelerine duyarlilig takip edilmesi gereken basliklar
olarak 6ne gikiyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§. Dikey
Donen Varlhiklar 25.409 28.197 18.185 24.878 37% 40%
Nakit ve Benzerleri 5.732 9.047 4.017 5.585 39% 9%
Ticari Alacaklar 0 2 2 4 54% 0%
Stoklar 3.205 1.699 1.868 3.063 64% 5%
Duran Varliklar 30.940 30.767 21.619 36.653 70% 60%
Finansal Yatirnmlar 4.082 4.257 2.896 4.544 57% 7%
Maddi Duran Varliklar 23.525 23.440 14.281 29.298 105% 48%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 32 27 32 36 10% 0%
Toplam Varliklar (Aktifler) 56.349 58.964 39.805 61.531 55% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.647 8.630 2.225 5.268 137% 9%
Kisa Vadeli Borglanmalar 21 12 2 33 1.575% 0%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 0 0 - 0%
Ticari Borglar 417 2.511 726 631 -13% 1%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 1.340 1.662 1.412 3.109 120% 5%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1 1 1 49 5.649% 0%
Toplam Yiikiimlilikler 5.987 10.292 3.637 8.378 130% 14%
Toplam Ozkaynaklar 50.362 48.672 36.168 53.153 47% 86%
Odenmis Sermaye 3.203 3.203 3.203 3.203 0% 5%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 26.853 29.610 20.327 31.685 56% 51%
Net Dénem Kari veya Zarari 4.104 1.609 2.214 2.835 28% 5%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 56.349 58.964 39.805 61.531 55% 100%
Aktifler ve Aktif Biyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
72000 61531 90% -9000 — [ 60000 53.153 100%
60000 75% -12000 -9.430 10,656 I 50000 80%
48000 39.805 60%  -15000 ers 40000 36168 60%
36000 27791 45% -18000 K 30000 24.891 40%
24000 13870 1&21 . . 30% -21000 20000 12341 123 . . I 20%
12000 15% -24000 -21.482 10000 0%
2022106 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06  2023/06  2024/06 202506  2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blyime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satislar 16.935 8.883 9.545 14.081 48% 100%
Satiglarin Maliyeti 9.520 3.952 6.037 5.798 -4% 41%
Briit Kar (Zarar) 7.415 4,931 3.508 8.284 136% 59%
Faaliyet Giderleri 3.428 916 2.070 2.758 33% 20%
Genel Yonetim Giderleri 1.697 530 936 1.268 36% 9%
Pazarlama Giderleri 280 57 187 243 30% 2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1.451 330 948 1.247 32% 9%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarar 3.988 4.014 1.438 5.525 284% 39%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 326 60 287 126 -56% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 449 275 258 664 157% 5%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3.865 3.799 1.466 4.988 240% 35%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 5.004 4.274 1.966 6.149 213% 44%
Finansman Gelirleri 0 0 0 0 - 0%
Finansman Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 5.833 3.100 2.164 5.036 133% 36%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 4.104 1.609 2.214 2.835 28% 20%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
15000 14.081 120% 7500 6149 400% 3200 ooa 25 40%
12500 - 100% 6000 300% 2400 1.790 20%
10000 7108 80% 4500 200% 1600 730 0%
v 4w ul l s VawlF s D
2500 — . = - 20% 0 L - . I -100% -800 321 -60%
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mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Blyiime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mm FAVOK (Mn TL)

FAVOK Bilyiime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Kar/Zarar

(Mn TL)

Net Kar Blyime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 471,5 279,6 669,5 409,3
Cari Oran 5,5 3,3 8,2 4,7
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Stresi (Giin) 76,7 77,6 100,9 91,4
Alacak Devir Suresi (Gln) 0,0 0,0 0,1 0,0
Ticari Borg Devir Suresi (Giin) 13,0 53,3 19,3 26,7
Nakit Dondirme Suresi (Giin) 63,7 24,3 81,7 64,7
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 45,1 47,8 45,7 40,4
Duran Varlklar / Aktifler 54,9 52,2 54,3 59,6
Toplam Borg / Aktifler 10,6 17,5 9,1 13,6
Toplam Borg / Ozsermaye 11,9 21,1 10,1 15,8
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 5.969,3 6.601,2 -352,2 3.552,4
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 119,3 78,3 -14,3 38,7
Net Borg (Milyon TL) -21.887,7 -24.113,5 -14.894,6 -21.482,0
Net Borg / FAVOK (Yillik) -4,4 -2,9 -6,0 -2,3
ihracat Orani (%) - - - -
Karhhk Oranlari
Aktif Karhhg 8,3 3,4 6,6 5,6
Aktif Karlihgr (Yillik) 8,3 10,6 9,8 9,3
Ozsermaye Karhligi 9,2 3,9 7,3 6,3
Ozsermaye Karliligi (Villik) 9,2 12,4 10,9 10,6
Esas Faaliyet Kar Marji 23,5 45,2 15,1 39,2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 23,5 36,4 10,1 37,6
FAVOK Mariji 29,5 48,1 20,6 43,7
FAVOK Mariji (Yillik) 29,5 41,5 17,8 42,8
Net Kar Mariji 24,2 18,1 23,2 20,1
Net Kar Marji (Yilhk) 24,2 24,9 24,0 22,0

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

0 7500
5.969
by
-8000 5000
3.552
10.656 44 597
-16000 2922 13939 44805 2500
-18.476
-24000 -21.888 -21.482 0 — — . | | —
-24.113 253 -265 418 376 352 -146
-32000 -2500
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlar Karlihk Oranlarn
Deée[r’i“(laMs: Defter PD / F/K FD/ F’\?e{ Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser.  Aktif FAVOK Yillik CeyreFIl(-\ \(Ila: Net Kar Yillik (;eyr':ﬁt(ﬁl:
Degeri (TL) DD FAVO j j j g TL TL

1) egeri (TL) AVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karhihg Karlihk (Mn TL) 1) (Mn TL) 1)
TRALT 172.134,38 16,60 3,24 36,43 16,40 7,02 38% 43% 22% 6% 6% 9.187 1.593 4.725 1.113
TRMET 54.214,78 0,00 1,97 24,73 3,67 1,44 - - - - - - - -
CVKMD 61.047,00 0,00 6,11 - 75,65 20,71 - - - - - - - -
VSNMD 9.009,00 35,48 2,17 - 54,69 6,41 -9% 12% -8% -4% -3% 160 0 -103 -51
RUZYE 2.321,00 0,00 1,48 - 51,29 6,12 - - - - - - - -
PRKME 2.773,40 0,00 0,55 - 9,56 5,29 - - - - - - - -
'(‘)":de"‘:"'k veKiymetli Maden  , \51760 987 1,07 6% 11% 6%  10% 2% . - =
XU100 1,34 18,80 12,32 1,14 6,1% 10,4% 5,6% 11,1% - - - -

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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