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Yuksek iskonto firsat yaratiyor

Rezerv ve kaynaklar sirasiyla 2,9 mn ons ve 9,7 mn ons seviyesine
yiikseldi: 2025 Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu (UMREK)
uyumlu kaynak giincellemesiyle rezervler gecen yilki 2,6 mn onstan 2,9 mn onsa,
toplam kaynaklar ise 9,1 mn onstan 9,7 mn onsa yiikseldi. Glincelleme, uzun vadeli
(UV) alun fiyati varsayimindaki artisi (USD3.500/ons, onceki USD2.350/ons)
yansitirken, yakin zamanda Tirkiye Varlik Fonu (TVF) biinyesinden devralinan
Balikesir Ivrindi projesini icermemektedir. ivrindi dahil edildiginde proforma
rezerv ve kaynaklar sirasiyla 3,4 mn ons ve 10,4 mn ons seviyesine ulasmaktadir. Tavsiye
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Uretim toparlanacak ve yiiksek seviyelerde kalacak: Uretimde yasanan
gerilemenin ardindan projelerin kademeli olarak devreye girmesiyle guclu bir
toparlanma bekllyoruz Mollakara'nin  Temmuz ayinda Uretime baslamasiyla,
Kaskdy'iin siradaki proje olmasini éngoriiyoruz. ivrindi ve cesitli uydu sahalarin
katkisiyla altin iiretiminin 2028 yilinda 200 bin onsun lizerine ¢ikmasini ve 2033
yilinda 282 bin ons ile zirve yapmasini bekliyoruz.
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Nakit maliyetlerin 2026 yilinda zirve yaptiktan sonra gerilemesini
bekliyoruz: Altin fiyatina baglh devlet hakki yiki, disen tretim profili ve aktif
proje karmasi nedeniyle nakit maliyetler USD2.000/ons seviyesinin lizerine
yiikseldi. Mollakara ve Kaskoy'in devreye girmesiyle ons basina maliyetlerin
diismesini bekliyoruz. Bunun temel nedenleri, I) bu projelerin daha diisiik maliyetli
operasyonlar olmasi, o6zellikle Kaskdy'in yaklasik USD325/ons teknik maden
sahasi maliyetine karsilk Ovacik bolgesinde bu rakamin USD1.200+/ons
seviyesinde bulunmasi ve 2) maden disi maliyetlerin daha yiiksek lretim hacmine
yayilmasidir.

Bir ulusal samplyonunun olusumu: Tiirk Altin, giderek geleneksel bir altin
iireticisinden TVF'nin borsaya acik dogal kaynaklar platformuna donilismektedir.
Bu stratejik yonelim, TVF'nin onuncu yil etkinliginde yonetimin, devlet
portfoylindeki altin varliklarinin Tirk Altin catisi altinda daha etkin sekilde
konsolide edilebilecegini, ozellikle Balikesir ve Nigde projelerine atifta bulunarak
ifade etmesiyle daha belirgin hale geldi. Ardindan Balikesir ivrindi varliginin devri,
bu stratejinin politika diizeyinden uygulamaya gectigine dair ilk somut gosterge
olurken, Nigde projesi ise degerleme icin yeterli kamu verisi bulunmayan bir
arama asamasi varli§i olarak kalmaktadir. Varlik konsolidasyonunun otesinde
sekillenen yol haritasi, bolgesel isleme merkezleri, tglincii taraf cevher
kullaniminin artirilmasi, daha genis teknik ve ticari madencilik yetkinlikleri ile
devlet destekli ortakliklar aracihgiyla Afrika'ya agiimi icermektedir. Finansman
araglari, cevher ticareti, iglincii taraf isleme, teknik hizmetler ve elektrik
faaliyetlerine iliskin yetkileri genisleten esas s6zlesme degisiklikleri de Tiirk Altin'in
daha biiylik ve cesitlendirilmis bir role hazirlandigi gorusini desteklemektedir.
Gelecekte gerceklestirilebilecek grup birlesmesi ise ortaklik yapisini sadelestirerek
daha biiylik olgekli finansman imkanlari veya olasi uluslararasi bir halka arz igin
hazirlig gliglendirecektir.

iskontolarin temel olarak hakh olmadigini diisiinliyoruz: TRMET ve
TREN] hisselerindeki yaklasik %40 holding iskontosunun orta vadede temel
dinamiklerle agiklanamadigini disiiniiyoruz. iskonto tarihsel olarak onemli
dalgalanmalar gostermis, 2017 yilinda belirgin sekilde daralmig, 2020 yilinda kisa
slireligine prime donmiis ve 2025 birlesme siirecinde yaklasik %12 seviyesine
kadar gerilemistir. Son donemdeki genislemeyi ise birlesmenin iptali sonrasinda
likidite kaynakli islemler ve dogrudan altin maruziyetine yonellk talep ile aglkllyor
temel dinamiklerle iliskilendirmiyoruz. iskonto daraldik¢a likiditenin de artacagini,
bunun TRALT'a kiyasla goreceli cazibeyi daha da giiglendirecegini diisiiniiyoruz.
Grup sirketlerinin yeniden birlesmesi ise iskontonun kapanmasi agisindan en olasi
orta vadeli katalizor olmaya devam etmektedir.

UNLU ARASTIRMA

Arastirma kapsamimiza TREN]'i ekliyor, TRALT degerlememizi +90-212-367-3689
glincelliyor ve hedef fiyatlarimizda holding iskontosu uygulamiyoruz:
TRMET ve TREN]J'deki holding iskontolarinin temel olarak hakli olmadigini
distindiiglimiizden, hedef fiyatlarimizda ilave bir holding iskontosu uygulamiyoruz.
Bunun yerine, bu sirketlerin borsada islem goren TRALT paylarini tam seffaf
degerleri iizerinden degerliyor, mevcut piyasa iskontosunun zaman iginde kalici
olmaktan ziyade kapanacagini varsayilyoruz. Sonug¢ olarak hedef fiyatlarimizi
TRALT icin TL71,4, TRMET icin TL282,2 ve TREN] icin TL218,7 olarak
belirledik. Riskler: Altin fiyati, Cevresel Etki Degerlendirmesi (CED) onay
stiregleri, proje gecikmeleri, makroekonomik riskler ve diger operasyonel riskler.

UnluResearch@unluco.com
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Finansallar USD bazinda verilmistir
Degerleme Carpanlari' 2023A 2024A 2025A 2026B 2027B 2028B
F/K (x) ad. ad. 24.7 303 13.8 88
FD/FAVOK (x) 27.5 322 16.4 1.9 9.0 6.0
FD/satis (x) 7.0 79 4.5 4.8 4.0 3.0
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 1.5 1.8 5.8 9.1
Oran analizi 2023A 2024A 2025A 2026B 2027B 2028B
Sermaye verimliligi (%) -125 1.4 9.2 10.8 21.0 28.4
Sermaye verimliligi (FYOK temelli) (%) 4.2 1.1 7.0 15.2 222 32.1
Nakit maliyetler / hasilat (%) 74.6 75.4 72.4 59.8 55.3 49.7
FAVOK mariji (%) 25.4 24.6 27.6 402 447 503
Operasyonel kar mariji (%) 137 4.1 21.4 333 38.1 44.8
Net kar mariji (%) -38.8 53 23.0 16.8 327 40.4
Net borg/FAVOK (x) 49 55 4.1 08 -1.0 -1.1
Kar ve zarar (USDm)' 2023A 2024A 2025A 2026B 2027B 2028B
Net satislar 263 233 381 665 753 954
Biiyiime orani (yly) -25% 1% 63% 74% 13% 27%
Nakit maliyetler 196 176 276 397 416 474
FAVOK 67 57 105 268 337 479
Biiyiime orani (yly) -64% -14% 84% 154% 26% 2%
EBIT 36 10 82 222 287 427
Biiyiime orani (yly) -79% -73% 750% 172% 29% 49%
Diger gelir/gider -50 -19 -3 -9 -6 -4
Finansman gelir/gideri - Parasal kalemler -309 -142 -83 -106 -19 -17
Vergi oncesi kar -33 19 124 149 281 441
Vergi -69 -7 -37 -37 -35 -55
Efektif vergi orani 205.1% -36.3% -29.6% -25.0% -12.5% -12.5%
Azinlik payi 0 0 0 0 0 0
Net kar -102 12 88 112 246 386
Biiyiime orani (y/y) n.m. n.m. 606% 28% 120% 57%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 3,203 3,203 3,203 3,203 3,203 3,203
Hisse basi net kar (USD) 0.0 0.0 0.03 0.03 0.08 0.12
Hisse basi temettii (USD) 0.0 0.0 0.01 0.02 0.06 0.10
Temettii 6deme orani 0% 0% 38% 54% 80% 80%
USD/TL kapanis 29.4 353 428 51.2 61.8 71.0
USD/TL ortalama 23.8 32.8 39.5 46.7 57.7 66.4
Nakit alkisi (USDm) 2025A 2026B 2027B 2028B Bilanco (USDm) 2025A 2026E 2027E 2028E
Operasyonel kar 82 222 287 427 Nakit 434 201 344 506
Amortisman ve itfa giderleri 24 46 50 52 Dénen varliklar 504 307 462 652
isletme sermayesindeki degisim 28 -37 -17 -28 Maddi/maddi olmayan duran varliklar 467 781 814 816
Odenen vergiler 37 -55 -36 -53 Toplam duran varliklar 613 962 995 996
Toplam yatirim harcamasi -159 -360 -83 -54 Total varhklar L1117 1,269 1,457 1,648
Yatirim harcamasi/hasilat 41.6%  54.2% 11.0% 5.6%  Kisa vadeli yukumlilikler 92 163 164 166
Serbest nakit akisi -62 -185 201 344 Uzun vadeli yiikiimlilikler 27 30 30 31
Serbest nakit akis orani -162%  -27.9%  267%  36.1%  Ozkaynaklar 998 1,077 1,263 1,451

Toplam kaynaklar L1117 1,269 1,457 1,648
Odenen temettiiler 0 -33 -60 -197  Net isletme sermayesi 86 124 141 169
Net borg de§i§im (USDm)* 17 -231 143 163 Net nakit (borg) 432 201 344 506

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & CO tahminleri. '2023-2025 finansallari, IAS29 muhasebe standardina gore diizeltilmistir. Bu yillara ait USD bazli finansallar, 2023-2024-2025 yil sonu USD/TL kuru ile béliinerek
hesaplanmistir. 2026 ve sonrasina ait tahminlerimiz ise dogrudan yil sonu USD/TL kapanis kuruna dayanmaktadir. *Serbest nakit akisi ve temettii ile olan farklar, yatirim/finansman kalemlerinden kaynaklanmaktadr.
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Tablo I: Harita
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Kaynak: QGIS, UNLU & Co

Tablo 2: Uretim dagilimi

Tablo 3: Ons basina nakit maliyetler
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Kaynak: Sirket raporlari, UNLU & Co. *Diizeltilmemis rakamlar, baslangig ve bitiste yarim kapasiteli Kaynak: Sirket raporiari, UNLU & Co
birer geyrek dénemin yer aldigi dogrusal bir liretim seyrini varsayar.
Tablo 4: Altin fiyati ve devlet hakli (Log dlcek) Tablo 5: TRMET iskontosu
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Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co, *Sadece TRALT sahipligi ve solo net nakdi icerir.


https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.3213-20140910.pdf
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/02/20190228-6.htm
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2020/09/20200904-3.pdf
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2025/07/20250724-1.htm
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2025/10/20251004-10.pdf
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Yonetici Ozeti

2,9 mn ons rezerv ve 9,7 mn ons kaynak: 2025 Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv
Raporlama Komisyonu (UMREK) uyumlu giincellemesi ile goriiniir ve muhtemel (P&P)
rezervler 2024'teki 2,6 mn onstan 2,9 mn onsa yiikselirken, toplam kaynaklar 9,7 mn
onsa ulasti. Rezerv artisi agirlikli olarak Cukuralan ve Kaskdy'de gerceklesti. Ozellikle
Kaskoy, hem tonaj artisi hem de tenoriin 7,66 g/t seviyesine yiikselmesiyle dikkat
cekerken, rezervlerin muhtemel kategoriden kanitlanmis kategoriye gecmesi de
onemli bir gelisme oldu. Buna karsin, portfoy genelinde tenor seyrelmesi gozlendi. Bu
durum, 2024 raporundaki USD2.350/ons seviyesine kiyasla 2025 raporunda kullanilan
USD3.500/ons uzun vadeli altin fiyati varsayiminin ekonomik agik ocak sinirlarini
genisletmesi ve daha diisiik tenorli cevherlerin rezervlere dahil edilmesiyle
uyumludur. Giincelleme ayrica, mevcut UMREK kapsami disinda kalan ve yaklasik 500
bin ons rezerv ile 700 bin ons kaynak ekleyen yakin zamanda devralinan Balikesir
ivrindi projesini icermemektedir. Pro-forma bazda ivrindi dahil edildiginde rezerv
tabani yaklasik 3,4 mn onsa, toplam kaynaklar ise 10,4 mn onsa yiikselmektedir. Rezerv
ilaveleri ve Zenit'ten alimla eklenmesi beklenen 1,8 mn ons glimis rezervine ragmen,
2025 gelirlerine katkisinin yalnizca yaklasik %0,5 oldugunu géz oniine alarak, glimiis
varlig yatirim tezimiz agisindan onem arz etmemektedir.

Uretim toparlanacak ve yiiksek seviyelerde kalacak: 2025 yilinda iiretimin |18
bin onsa gerilemesinin ardindan, yeni projelerin kademeli olarak devreye alinmasiyla
gok yilli bir toparlanma donemine girilecegini ongoriiyoruz. ilk onemli katkinin
Temmuz ayinda iiretime baslayan Mollakara'dan gelmesini beklerken, UMREK
raporunda daha erken ongoriilmesine ragmen izin siiregleri ve uygulama risklerini
dikkate alarak Kaskoy'li modelimizde 2028 ortasina erteledik. Cukuralan, tahmin
doneminin biiylik boliimiinde yillik yaklasik 100 bin ons iiretim saglayarak ana iiretim
varligi olmay: stirdirecektir. ivrindi, Karapinar, Damdamca Dogu, Gelintepe, Kubaslar
ve diger uydu sahalar orta vadede ilave esneklik saglarken, teknik raporlarin
ongordiigii oldukga onden yiiklemeli liretim profilini benimsemeyerek bu projelerin
baslangic tarihlerini kademeli sekilde modele dahil ettik. Bu varsayimlar altinda
tiretimin 2028 yilinda 200 bin onsu asmasini, 2030 yilinda 262 bin onsa ulagmasini ve
2033 yilinda yaklasik 282 bin ons ile zirve yapmasini bekliyoruz. Tahminlerimiz erken
asamadaki arama projelerinden gelebilecek potansiyel katkilari icermemektedir. Bu
projeler, 2030 sonrasinda ilave rezerv yenilemesi ve maden omri agisindan 6nemli
opsiyonellik sunmaktadir.

Nakit maliyetler 2026 yilinda zirve yaptiktan sonra iiretim artisiyla
gerileyecek: 2025 yilinda nakit maliyetler, diisiik lretim seviyesi, daha yiliksek
maliyetli operasyon karmasi, licret ve hizmet enflasyonu ile Tiirkiye'de giderek daha
progresif hale gelen altin fiyatina endeksli devlet hakki sistemi nedeniyle USD2.000/ons
seviyesinin Uzerine ¢ikti. Sirketin raporladigi birim maliyetler ayrica, halen gorece
diisiik tretim hacmine yayilan sirket merkezi ve yari sabit nakit giderleri de
icerdiginden, son donemdeki maliyet artisi yalnizca maden sahasi Uretim
maliyetlerindeki degisime kiyasla daha belirgin gerceklesmistir. Mollakara ve Kaskdy'iin
devreye girmesiyle maliyet profilinin iki nedenle iyilesmesini bekliyoruz. ilk olarak, her
iki proje de gorece diisiik maliyetli operasyonlardir. Ozellikle Kaskdy'iin teknik isletme
maliyeti yaklasik USD325/ons seviyesindeyken, Ovacik bolgesinde bu rakam
USD1.200/onsun iizerindedir. ikinci olarak ise tiretim hacmindeki artis sayesinde idari,
teknik, ¢evresel ve proje bazli giderler daha yiiksek ons iiretimine yayilacaktir. Bu
dogrultuda birim nakit maliyetlerin 2025 yilindaki USD2.334/ons seviyesinden 2030
yllinda USD2.067/ons seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Bununla birlikte, altin fiyatina
bagli devlet hakki sistemi, yiikselen altin fiyatlarinin operasyonel kaldirag izerindeki
olumlu etkisini sinirlamaya devam edecektir.

Bir ulusal sampiyonunun olusumu: Tirk Altin, giderek geleneksel bir altin
ureticisinden Tirkiye Varlik Fonu'nun (TVF) borsaya agik dogal kaynaklar platformuna
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doniismektedir. TVF'nin onuncu yil etkinliginde yonetim, devlet portfoyiinde yer alan
altin varliklarinin Tiirk Altin gatisi altinda daha etkin degerlendirilebilecegini ifade etmis
ve ozellikle Balikesir ile Nigde projelerini 6ne gikarmistir. Sonrasinda ivrindi varliginin
Tiirk Altin'a devredilmesi, bu stratejinin hayata gegirilmeye baslandigini gosteren ilk
somut adim olurken, Nigde projesi ise degerleme yapmaya yetecek kamuya agik veri
bulunmayan erken agama bir arama projesi olarak kalmaktadir. Daha genis stratejik yol
haritasi ise bolgesel isleme merkezlerinin kurulmasi, lglinci taraf cevher kullaniminin
artirilmasi, Afrika'da devletler arasi iliskiler yoluyla olasi genisleme ve nihayetinde
uluslararasi bir halka arz ihtimalini icermektedir. Finansman araglari, cevher ticareti,
Uglincli taraf isleme, teknik hizmetler ve elektrik faaliyetlerine iligkin yetkileri
genisleten esas sozlesme degisiklikleri de Tiirk Altin'in daha biiyiik ve daha
cesitlendirilmis  bir yapiya hazirlandigini  gostermektedir. Grup sirketlerinin
birlesmesinin tamamlanmasi ise ortaklik yapisini sadelestirerek sirketi daha biiyiik
oOlgekli finansman imkanlari veya olasi bir yurtdisi halka arz agisindan daha uygun hale
getirecektir.

iskontolarin temel olarak hakl olmadigini diisiiniiyoruz: TRMET ve TREN]
hisselerindeki yaklasik %40 holding iskontosunun orta vadede temel dinamiklerle
agiklanamadigini diisiintiyoruz. Tarihsel veriler, bu iskontonun kalici ve yapisal bir
ozellik olarak degerlendirilmesini desteklememektedir. iskonto 2017 yilinda belirgin
sekilde daralmis, 2020 yilinda kisa siireligine prime donmiis ve 2025 birlesme siirecinde
yaklasik %12 seviyesine kadar gerilemistir. Mevcut seviye ayrica TRENJ ve TRMET igin
sirasiyla yaklasik %27 olan son iki yillik ortalamanin ve yaklasik %30 olan uzun donem
ortalamasinin da belirgin sekilde lzerindedir. Son dénemdeki genislemenin biiyiik
Slgiide birlesmenin iptali sonrasinda likiditenin TRALT'ta yogunlasmasi ve altin rallisi
sirasinda yatirimcilarin dogrudan altin maruziyetine yonelmesinden kaynaklandigini,
TRMET veya TREN]'nin temel degerlerinde bir bozulmayi yansitmadigini diisiiniiyoruz.
Bu iliski kismen refleksiftir. Daha dar bir iskonto likiditeyi desteklerken, artan likidite
de holding sirketlerini, seffaf aktif degerlerinde bulunan ilave degerleme mariji
sayesinde TRALT"a kiyasla daha cazip hale getirecektir. Goreceli degerleme yaklagimi
tek basina iskontonun kapanmasini saglamazsa, grup birlesmesinin yeniden glindeme
gelmesini orta vadede en gliglii katalizor olarak goriiyoruz.
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Degerleme

Degerleme calismamizda indirgenmis nakit akimi (INA) yéntemini kullandik. ABD dolari
bazli INA modelimiz, mevcut rezervlerin dmriinii kapsayan 17 yillik tahmin dénemi ile
risk ayarli kaynak degerlemesine dayanmaktadir. %12 seviyesindeki agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) varsayimimiz, %7,0 risksiz faiz orani, %5,5 6zsermaye risk
primi ve 0,9 beta girdilerine dayanmaktadir. Rezerv disindaki kaynaklar igin
agirliklandirilmis olasilik yaklasimi kullaniyor, Mollakara siilfit kaynagina %20, diger
kaynaklara ise %15 olasilik atiyoruz. Bugiinkii degere indirgedigimizde, USD4.500/ons
altin fiyati varsayimiyla toplam 6,8 mn ons kaynagi etkin olarak yaklasik %2,9 oraninda
degerliyoruz. INA analizimiz USD3.877 mn dzsermaye degerine isaret etmekte olup,
buna gore TRALT icin TL71,4/hisse hedef fiyat hesapliyoruz. Bu degerleme,
TRMET icin en az TL282,2/hisse, TREN] icin ise TL218.7/hisse degerine isaret

etmektedir.
Tablo 6: Tiirk Altin INA Degerlemesi
USDm 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 2040E 2041E 2042E 2043E|
FAVOK 105 268 337 479 537 649 648 608 684 611 41 275 198 193 121 69 69 68 27
Vergi (+) -37 -55 -36 -563 -60 -74 -74 -69 -78 -69 -44 -27 -18 -17 -8 -2 -5 -6 -1
Isletme Sermayesi degigimi (-) 28 37 17 28 1 34 4 8 22 17 61 -43 -16 1 17 -10 -8 0 32
Sermaye Maliyetleri (-) 159 360 83 54 100 52 15 35 10 10 1" 32 10 1" 10 10 10 10 60
FCF -62 -185 201 344 375 489 555 496 574 549 a7 259 186 164 120 68 61 52 -2
Risksiz getiri orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Hisse senedi risk primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
Ozsermaye maliyeti 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
Borg maliyeti 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Vergi orani 25.0% 25.0% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%
Borg / Ozsermaye 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
AOSM 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
Iskonto orani 10 11 13 14 16 18 20 22 25 28 3.1 3.5 3.9 43 4.9 54 6.1
Serbest nakit akisinin bugtinki degeri 201 307 299 349 353 282 292 249 169 94 60 47 31 16 13 10 0
Bugiinkii deger 2,771
Kaynak degeri 905
Firma degeri 3,676 Resource Recovery % Weighted %
Net nakit 201 Weighted %: 17.9% Mollakara 4.0 20.0% 0.801
Hedef piyasa degeri (USDm) 3,877 Effective %: 2.9%) Other 28 15.0% 0.424)
$TL 59.00
Hedef piyasa degeri (TLm) 228,769
Hedef fiyat 7.4
Mevcut hisse fiyati 49.84
Getiri beklentisi 43%

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co
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Rezerv ve kaynaklar sirasiyla 2,9m ons ve 9,7m
ons seviyesine giincellendi

2025 UMREK uyumlu rezerv giincellemesiyle goriinilir ve muhtemel rezervler 2024
yilindaki 2,6 mn onstan 2,9 mn onsa yiikselerek yaklasik 335 bin ons net artis gosterdi.
Manset rezerv artisi olumlu goriinmekle birlikte, ortalama rezerv tendriiniin 2,26
g/t'den 2,13 g/t'ye gerilemesi daha yiiksek altin fiyati varsayimiyla uyumludur.
Rezervler, 2024 raporundaki USD2.350/ons seviyesine kiyasla USD3.500/ons altin
fiyat varsayimi kullanilarak hesaplanmistir. Bu varsayim, ekonomik agik ocak sinirlarini
genisleterek ilave diisiik tenorlii tonajin rezervlere dahil edilmesine yol agmistir.

Tablo 7: Rezerv Degisimleri
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Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co

Varlik bazinda rezerv artislari agirlikli olarak Cukuralan'da (+106 bin ons) ve
Kaskoy'de (+109 bin ons) gergeklesirken, operasyonlarin biyiik bdliimiinde goriilen
tendr seyrelmesi bu artisi kismen dengelemistir. Ozellikle Kaskdy, hem tonaj hem de
tendr artisi saglamasiyla 6ne gikmaktadir. Ortalama tenér 6,12 g/t'den 7,66 g/t'ye
yukselirken, rezervlerin onemli bir bolimi muhtemel rezerv kategorisinden goriinir
rezerv kategorisine ylkseltilmistir. Bu gelisme, ilave rezerv artisina orantisiz derecede
yuksek katki saglarken, rezerv glivenilirligini de onemli olglide artirmaktadir.

Tablo 8: Rezerv degisimleri

2024 2025 2025vs 2024

Kt g/tAu konsAu konsAg Kt g/tAu konsAu konsAg Kt g/tAu konsAu konsAg
P&P 35,172 2.26 2,551 1,812(42,165 2.13 2,887 2,470| 6,993 1.49 335 659
Ovacik Yeralti 67 5.29 11 5 105 4.59 16 6 38 -0.70 4 1
Cukuralan 9,205 4.36 1,290 496(11,226 3.87 1,397 558 2,021 -0.49 106 62
Kaskoy 2,133 6.12 420 0| 2,147 7.66 529 0 14 154 109 0
Karapinar 2,718 1.85 161 151 3,989 1.60 205 207| 1,271 -0.25 44 57
Kaymaz 389 2.50 31 36 517 191 32 55 128 -0.59 0 18
Kubaslar 1,690 1.90 103 746| 3,460 1.35 150 1,281 1,770 -0.56 46 536
Mollakara 17,021 0.81 446 249(19,096 0.77 471 290( 2,075 -0.05 26 41
Gelintepe 452 2.74 40 25 534 2.93 50 28 82 0.19 11 4
Ovacik RoM Stok 5 19.46 3 3 0 na 0 0 -5 n.a -3 -3
Kaymaz RoM Stok 504 0.50 8 77 154 0.49 2 23| -350 -0.01 -6 -53
Mastra RoM Stok 11 4.08 1 0 0 na 0 0 -11 n.a -1 0
Cukuralan RoM Stok 428 1.05 14 17| 407 1.01 13 16| -21 -0.04 -1 -1
Mahmat RoM Stok 472 1.17 18 0 473 117 18 0 0 0.00 0 0
Ovacik Deg. Acil Durum Stok 21 3.84 3 1 26 3.71 3 2 5 -0.13 1 0
Kaymaz Deg. Acil Durum Stok 56 0.88 2 6 31 0.70 1 4 -25 -0.18 -1 -3
Mastra Deg. Acil Durum Stok 2 412 0 0 0 na 0 0 -2 n.a 0 0

Kaynak: Sirket raporfari, UNLU & Co

Equity Research 7
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Onemli olarak, giincelleme mevcut UMREK kapsami disinda kalan ve ilave rezerv
katkisi saglayan Balikesir Ivrindi projesini igermemektedir. Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) agiklamasina gore proje yaklasik 500 bin ons rezerv ve 700 bin ons
kaynak barindirmakta olup, ti¢ taksitte 6denecek USD50 mn satin alma bedeli ve %2,5
net izabe getirisi karsiliginda devralinmistir. ivrindi’'nin dahil edilmesi halinde toplam
rezervler yaklasik 3,4 mn onsa, kaynaklar ise 10,4 mn onsa yiikselecektir. Dolayisiyla
aciklanan artis, proforma rezerv tabanindaki biiylimeyi oldugundan diisiik
yansitmaktadir.

Giimiis ise yatirim tezimiz agisindan biiyiik olglide onemsiz kalmaya devam
etmektedir. Agiklanan glimus rezervleri 659 bin ons artmis olmakla birlikte, bu artis
agirhkl olarak tretime 2032 yilinda baslamasi planlanan Kubaslar projesinde
yogunlasmaktadir (2024 raporunda projenin baslangig tarihi 2027 olarak
ongoriiliiyordu). Bu nedenle portfoy genelinde glimis tenorleri diisiik kalmakta ve
gelirler agirlikh olarak altin kaynakli olmaya devam etmektedir. Giimis yalnizca sinirli
bir yan iiriin geliri saglamaktadir. Ote yandan, KAP agiklamasina gore Zenit islemi
ilave 1,8 mn ons glimis rezervi saglayarak ileriye doniik giimiis maruziyetini artirabilir.
Buna ragmen, glimiisiin 2025 yilinda toplam gelirlerin yalnizca yaklasik %0,5ini
olusturmasi, genel gelir karmasi lizerindeki etkisinin onemsiz kaldigini gostermektedir.

Tablo 9: Kaynak giincellemesi
2024 2025 2025 vs 2024

Kt g/t Au kons Au kons Ag Kt g/t Au kons Au kons Ag Kt g/t Au kons Au kons Ag

M&I* 42,390 2.69 3,662 3,039| 49,482 2.50 3,985 3,266/ 7,578 1.39 339 688
Ovacik 764 544 134 90 1,010 4.64 151 103 246 -0.80 17 13
Cukuralan 10,670  6.16 2,113 847| 13,057 531 2,228 939 2,387 -0.85 115 92
Narlica 207 292 19 93 376  2.63 32 139 169 -0.29 13 46
Gelintepe 554 2.70 48 29 633 2.72 55 31 79 0.02 7 2
Kaymaz (Damdamca Dogu) 488  2.39 38 43 711 1.96 45 68 223 -043 7 25
Mollakara 20,087 079 512 316| 22,256 0.75 536 358| 2,168 -0.04 24 42
Leach - Oxide 14,909 079 377 230| 15289 077 380 236 380 -0.02 3 6
Leach - transition 5178 081 135 86 6,967  0.69 156 122| 1,789 -0.12 21 36
Mill -sulfide 0 0.00 0 0 0 0.0 0 0 0 0.00 0 0
Karapinar 4,012 1.69 218 223 4,943 1.44 229 931 -0.25 11 -223
Mill - transition 3052 176 173 168 4,425 144 205 207| 1,373 -0.32 32 39
Mill - sulfide 960  1.45 45 55 518 145 24 32 -442 0.00 -21 -23
Kubaslar 1,973 1.80 114 833 3,704 132 157 1,345 1,731 -048 43 512
Kaskoy 2,137 6.10 419 0 2,175 7.62 533 0 38 152 114 0
Mill - oxide 1,852 6.02 359 0 1,994 7.49 480 0 142 147 121 0
Mill - transmission 9%  6.02 19 0 7 1022 2 0 -89 4.20 -17 0
Mill - sulfide 189  6.70 41 0 174 9.06 51 0 -15 2.36 10 0
Ovacik RoM Stok 4 2315 3 3 0 0.00 0 0 -4 -23.15 -3 -3
Cukuralan RoM Stok 7 1198 3 1 25 3.47 3 1 18 -851 0 0
Kaymaz RoM Stok 124 0.89 4 15 39 0.86 1 4 -85 -0.03 -3 -11
Ovacik Mill 21 384 3 1 26 379 3 1 5 -0.05 0 0
Kaymaz Mill 56  0.88 2 6 31 0.74 1 4 -25  -0.14 -1 -2
Ovacik low grade 1 139 0 0 0 0.00 0 0 -1 -139 0 0
Cukuralan low grade 420  0.86 12 16 382 086 11 14 -38  0.00 -1 -2
Kaymaz low grade 380 037 5 62 115 0.36 1 20 -265 -0.01 -4 -42
Inferred 172,860 0.97 5,404 3,860/ 192,040 0.93 5,753 4,882|19,180 -0.04 349 1,022
Ovacik 635 5.03 103 58 850  4.32 118 70 215 -0.71 15 12
Cukuralan 2,820 531 481 203 2975 498 476 215 155 -0.33 -5 12
Narlica 88  3.04 9 33 112 2.99 11 39 24  -0.05 2 6
Gelintepe 376 2.18 26 14 1,065 2.02 69 38 689 -0.16 43 24
Kaymaz (Damdamca Dogu) 7 157 0 0 3 171 0 0 -4 0.14 0 0
Mollakara 164,556  0.81 4290 1668| 181,319 0.76 4448 1855| 16,763  -0.05 158 187
Leach - Oxide 10,069  0.61 197 137| 11,012 057 203 147 943 -0.04 6 10
Leach - transition 3988 0.69 89 85 5588 057 103 119| 1,600 -0.12 14 34
Mill -sulfide 150,499 083 4004 1446 164,719  0.78 4142 1589 | 14,220 -0.05 138 143
Karapinar 712 1.57 36 42 819 137 36 44 107 -0.21 0 2
Mill - transition 549  1.65 29 33 814 136 36 44 265 -0.29 7 11
Mill - sulfide 163 137 7 9 5 073 0 0 -158  -0.64 -7 -9
Kubaslar 48 175 3 24 389 149 19 135 341 -0.26 16 111
Kaskoy 2,142 4.86 335 0 2416 563 437 0 274 0.76 102 0
Mill - oxide 1,648  4.72 250 0 1,735 547 305 0 87 075 55 0
Mill - transmission 31 3.71 4 0 40 562 7 0 9 1.91 3 0
Mill - sulfide 463 541 81 0 641 6.09 125 0 178 0.68 44 0
Kiratli - Open pit 912 2.72 80 1020 2,020 206 134 2420| 1,108 -0.66 54 1,400
Kiratli - Underground 564 231 42 798 72 232 5 66 -492 0.01 -37 -732

Kaynak: Sirket raporlari, UNLU & Co, *(B&O) Belirlenmis ve Olgiilmis, tiikenmis kalemleri harig tutmakta ve yalnizca 2024 toplamlarina
dahil etmektedir.

Kaynak tarafindaki degisiklikler gorece sinirli olgekte kalirken, rezerv tarafindaki
dinamikleri genel olarak yansitmaktadir. Olgiilmiis ve belirlenmis kaynaklar yaklasik
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339 bin ons artarak 3,66 mn onstan 4,0 mn onsa yiikselirken, ortalama tenor 2,69
g/t'den 2,50 g/t'ye gerilemistir. Miimkiin kaynaklar ise yaklasik 349 bin ons artisla 5,40
mn onstan 5,75 mn onsa yiikselmis, ortalama tenor 0,97 g/t'den 0,93 g/t'ye
diismiistir. Artis agirhkh olarak Cukuralan, Kubaslar ve Mollakara’daki tonaj
ilavelerinden kaynaklanirken, hem tenériin hem de igerilen ons miktarinin arttigi
Kaskoy’deki bliylime de devam etmistir.

Ayni zamanda, varliklarin biiyiik boliimiinde daha diisiik tenorlii varliklara dogru bir
kompozisyon degisimi goriilmektedir. Bu durum, daha genis ekonomik cevher
sinirlarinin modele dahil edilmesiyle uyumludur. Miimkiin kaynaklar da oksit cevhere
kiyasla giderek daha fazla siilfit cevher agirlikli hale gelmektedir. Bu kaynaklarin
rezervlere doniistiirilmesi halinde, portfoyiin oksit agirlikli boliimlerine kiyasla daha
yogun isleme gerektirecektir. Kiratl’'da ise kaynaklarin yeralti isletmecilig§inden agik
ocak isletmeciligine kaydirilmasi ve raporlanan giimiis miktarindaki belirgin artis dikkat
ceken yapisal degisikliklerdir.

Uretim tahminlerimizi proje takvimlerini daha
iyi yansitacak sekilde giincelliyoruz

UMREK raporlari, teknik ekonomik modellere dayali olarak her bir varlk igin
madencilik ve isleme faaliyetlerinin zamanlamasini sistematik bigimde ortaya
koymaktadir. Asagidaki tabloda, projelerin faaliyete gegmesinin beklendigi ceyrek bazl
UMREK takvimi sunulmaktadir. Takvimin en dikkat gekici 6zelligi, proje
baslangiglarinin dar bir zaman araliginda kiimelenmesi ve birden fazla varhigin 2026-
2027 doneminde devreye alinmasinin planlanmasidir. Mollakara ile baslayan bu siireg,
2026 yilini daha yiiksek Uiretim dongiisiine doniis agisindan kritik bir yil haline
getirmektedir.

Tablo 10: UMREK raporuna gore zaman cizelgesi*

Year 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2080 | 2031 | 2082 | 2088 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2088 | 2039 | 2040 | 2041 | 2042 | 2043
Quarter |1|2}3|4|1|2|3|4‘1|2341234123412341234123412341234123412341234123412341234123412341234
Ovacik Underground AEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEER
Cukuralan
Kaskoy HEEE
Karapinar

Kaymaz (Damdamca Dogu)
Kubaslar

Mollakara

Gelintepe

Ivrindi

Producing Planned Estimated [EIAneeded

Kaynak: §irket raporlari, UNLU & Co. * ivrindi projesinin takvimi 2025 raporunda yer almamakla birlikte, sunum amaciyla 2030'da baslayacak ve 10 yillik bir iiretim émriine (LoM) sahip bir proje varsayiyoruz.
Kaynak diizeyindeki projeler kapsam disi tutulmustur. Ayrica, Zenit anlasmasi kapsamindaki 76 bin onsluk altin miktarini da ivrindi projesi dahilinde degerlendiriyoruz.

Bununla birlikte, rapor projelerin siralanmasi agisindan faydali bir cergeve sunsa da
uygulama risklerini, izin slirelerini veya gegmiste gozlenen olasi gecikmeleri agik
sekilde dikkate almamaktadir. Ayrica ardisik UMREK raporlari, proje baslangic
tarihlerinin siklikla revize edildigini gostermektedir. Ornegin, Kubaslar projesinin
liretime baslangig tarihi 2024 raporunda 2027 olarak ongoriilmiisti. Bu durum, s6z
konusu takvimlerin dogasinda bulunan belirsizligi ortaya koymaktadir. Tahminlerimizi
yalnizca bu takvime dayandirmis olsaydik, tiretim profili agiri onden yiiklemeli ve
dengesiz bir goriiniim sergileyecekti. Bu nedenle UMREK takvimini yapisal bir referans
olarak kullaniyoruz. Bir sonraki boliimde, proje siralamasini ve zamanlamasini daha
dengeli bir operasyonel goriinimi yansitacak sekilde revize ettigimiz takvimimizi
sunuyoruz. Bu gercevede kaynak gelistirme calismalarinin, kesme tenori (cut-off
grade) optimizasyonunun veya maden émriiniin son donemlerindeki liretimin etkisini
acik sekilde modellemiyoruz. Bununla birlikte, bu unsurlar maden émiirlerini uzatabilir
ve yukarida ve asagida sunulan kati takvimleri degistirebilir.

Equity Research 9
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Tablo | I: Baz senaryomuzda zaman cizelgesi*

Year 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2082 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2087 | 2038 | 2039 | 2040 | 2041 | 2042 | 2043
Quarter |1|z|3|4|1|z|a|4|1|1|3|41234113411341234123412341134113412341234123411341234123412341234
Ovacik Yeralti L L L[] L]
Cukuralan

Kaskoy

Karapinar

Kaymaz (Damdamca Dogu)
Kubaslar

Mollakara

Gelintepe

Ivrindi

Kaynak: Sirket raporlari, UNLU & Co. * ivrindi projesinin takvimi 2025 raporunda yer almamakla birlikte, sunum amaciyla 2030'da baslayacak ve 10 yillik bir iiretim émriine (LoM) sahip bir proje varsayyoruz.
Kaynak diizeyindeki projeler kapsam disi tutulmustur. Ayrica, Zenit anlasmasi kapsamindaki 76 bin onsluk altin miktarini da ivrindi projesi dahilinde degerlendiriyoruz.

Producing Planned Estimated ElAapproved

Revize edilmis iiretim profilimizi her bir maden igin ayri ayri olusturuyor, projeye
ozgii baslangic tarihlerini, kapasite artis egrilerini ve risk diizeltmelerini dikkate
aliyoruz. Cukuralan, tahmin donemi boyunca yillik yaklasik 100 bin ons {retim
saglayarak ana varlik olmayi stirdiirmektedir. Maden omriiniin sonlarina dogru ise
tenor gerilemesini yansitmak amaciyla iiretimi kademeli olarak azaltiyoruz. Bu baz
lretimin, basta Mollakara ve Karapinar olmak lizere taahhiit edilmis projelerle
desteklenmesi bekleniyordu. ilk tiretim yillarinda sirasiyla yaklasik 30 bin ons ve 25 bin
ons katki saglamalarini, ardindan tam kapasiteye ulasmalarini varsaymistik. Ancak
Karapinar’da CED kararinin iptal edilmesiyle faaliyetler su asamada durdurulmustur.
Bu nedenle, bu yil igin ilave iiretim saglayacak tek proje olarak Mollakara’yr dikkate
aliyoruz. Karapinar’a iliskin varsayim degisikligimiz igin bkz. Kutu 1.

Equity Research 10
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Tablo 12: Diizeltilmis iiretim beklentisi

Diizeltimemis M Duzeltiimig

322
325

]
=
5}

2
3 8 ® g 1|
O
~N o
] 4 &
b
=
o < 5]
ha| ~ —
~ ~
o S
0 ~
E -
g 3
-
—
8 3
- —
-
%
o
el

Kaynak: Sirket raporlari, UNLU & Co. *Diizeltilmemis rakamlar, baslangic ve bitiste yarim kapasiteli birer eyrek dénemin yer aldigi dogrusal bir
liretim seyrini varsayar.
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Kaskoy, UMREK raporlarinda daha erken bir baslangic ongoriilmesine ragmen, izin ve
gelistirme siireglerinde goriilen tipik gecikmeleri yansitmak amaciyla modelimizde
2028 yilinin ortasina ertelenmistir. Benzer sekilde Ovacik yeralti, Damdamca Dogu,
Gelintepe ve Kubaslar’i da zamanlamasi esnek iretim kaynaklari olarak
degerlendiriyoruz. Bu varliklari, uygulama belirsizligini ve operasyonel esnekligi
yansitacak sekilde daha geg baslangic tarihleri ve uzatilmis maden omrii profilleriyle
modelimize dahil ediyoruz. ivrindi ise orta vadede ilave yukari yonlii potansiyel
sunmaktadir. Mevcut gelisim asamasi dikkate alindiginda Giretime 2028 gibi erken bir
tarihte baslayabilecek olsa da, ihtiyath yaklasimimiz dogrultusunda 10 yillik isletme
omriiyle 2030 yilinda {iretime baslamasini varsayiyoruz.

Tablo 13: Uretim dagilimi
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Kaynak: Sirket raporlari, UNLU & Co, *Diizeltilmemis rakamlar, baslangic ve bitiste yarim kapasiteli birer ceyrek dénemin yer aldigi dogrusal bir
retim seyrini varsayar.

Ortaya ¢ikan tiretim profili, dzellikle ilk yillarda UMREK takviminin ima ettiginden
belirgin sekilde daha dengelidir. Proje baslangiglarinin 6telenmesi nedeniyle erken
donem uretim daha disiik gerceklesirken, orta donemde ana projelerin kapasite artisi
ve opsiyonel varliklarin kademeli olarak devreye alinmasi tiretimi desteklemektedir.
Boylece, projelerin ayni donemde devreye girmesinin yaratacagi keskin iiretim zirvesi

Equity Research Il



Tablo 14: MAPEG ihalesi - 2026

Date City Bid (TLm)
3/25/2026  Afyon Karahisar 0.2
3/26/2026  Artvin 3.5
3/26/2026  Balikesir 101.5
3/27/2026  Balikesir 7.5
3/28/2026  Bilecik 1034
3/30/2026  Canakkale 5.0
3/31/2026  Canakkale 27
4/2/2026 lgdir 5.8
4/2/2026 lzmir 139.7
4/8/2026 Nigde 58.8
4/9/2026 Ordu 30.0
4/10/2026  Usak 242
4/10/2026  Van 0.5
482.7

Kaynak: Sirket raporlari, UNLU & Co. * MAPEG'in 317. Grup ihale siireci,

25 Mart 2026 ile 10 Nisan 2026 tarihleri arasinda gergeklestirildi.

Equity Research
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onlenmekte, zaman iginde daha dengeli bir lretim egrisi olusmakta ve siirdiirilebilir
liretim seviyelerine iliskin goriiniirliik artmaktadir. 2030 sonrasinda ise ozellikle Bati
Tiurkiye odakli arama projelerinin de kaynak ve rezerv tabanina katki saglamasini
bekliyoruz (Tablo 14). Bununla birlikte, s6z konusu projeler mevcut iiretim
tahminlerimize higbir sekilde dahil edilmemistir.

Gergeklesecek tiretimin, yukarida belirtilen uygulama riskleri, izin ve hukuki stirecler

ile devam eden sondaj ve kaynak gelistirme programlari nedeniyle burada sunulan

profilden farkl olmasi neredeyse kesindir. Buna ek olarak sirket, operasyonel ve

piyasa kosullarindaki gelismelere bagh olarak maden planlarini ve proje siralamasini

aktif sekilde giincellemektedir. Bu nedenle liretim profili dogasi geregi dinamik bir yapi
gostermektedir.

Uzun vadeli altin fiyati varsayimlar

Uzun vadeli altin fiyati varsayimimiz olarak USD4.500/ons kullaniyoruz. Kurum igi
makroekonomik tahminimiz bulunmadigindan, varsayimimiz kamuya agik ve resmi
kurum kaynaklarina dayanmaktadir. Temel referans noktamiz, Diinya Bankasr’nin
Nisan 2026 tarihli Emtia Piyasalari Goriinimi raporudur. Raporda altin fiyatinin 2026
yilinda USD4.700/0ons, 2027 yilinda ise USD4.300/ons olacagi ongorilmekte olup, bu
iki yihn ortalamasi USD4.500/ons seviyesine isaret etmektedir. Talep tarafindaki
destegi degerlendirmek igin Diinya Altin Konseyi’nin 2026 Merkez Bankalari Altin
Rezervleri Anketi’ni kullaniyoruz. Ankete gore katilimcilarin %89’u oniimiizdeki 12 ay
icinde kiiresel merkez bankalarinin altin rezervlerinin artmasini beklerken, rekor
seviyedeki %45’lik kesim kendi kurumlarinin altin rezervlerini artiracagini
ongormektedir. Resmi Para ve Finansal Kurumlar Forumu’nun (OMFIF) 2026 Kiiresel
Kamu Yatirimcilari Anketi de fiyat goriiniimii agisindan bir gapraz kontrol
sunmaktadir. Ankete katilan merkez bankalarinin %6 1’i, Haziran 2027 itibariyla altin
fiyatinin USD5.000-6.000/ons araliginda dengelenecegini beklemektedir.

Maliyet yapisi

Turk Altn’in maliyet gostergeleri normalizasyon gerektirmektedir. Bunun nedeni,
sirketin agikladigi birim maliyet, bizim hesapladigimiz maden sahasi nakit maliyeti ve
emsallerle karsilastirilabilir her sey dahil stirdiirme maliyeti gostergesinin farkl
kavramlari ifade etmesidir. Kiiresel dlgekte kabul goren yaklagim, Diinya Altin
Konseyi’'nin (WGC) metodolojisidir. Bu metodoloji maliyetleri satilan altin onsu
basina ABD dolari bazinda raporlamakta, diizeltilmis faaliyet giderleriyle baslamakta ve
ardindan sirket merkezi genel yonetim giderleri, stirdiiriilebilir arama harcamalari,
stirdiiriilebilir dekapaj ve yeralti gelistirme giderleri, siirdiirilebilir yatirim harcamalari
ile rehabilitasyonla ilgili kalemleri ekleyerek her sey dahil siirdiirme maliyetine
ulasmaktadir. WGC metodolojisi ayrica yan Uriin gelirlerini maliyetlerden diismekte
ve hesaplamalarin agiklanan finansal tablolarla mutabakatinin yapilmasini agik sekilde
tesvik etmektedir.

Tiirk Altin ise her sey dahil siirdiirme maliyeti agiklamamaktadir. Sirket birim nakit
maliyet agiklasa da raporlanan gosterge, maden sahasi nakit maliyetinden ziyade satilan
ons basina sirket diizeyinde nakit maliyete daha yakindir. Pratikte bu gosterge, sirketin
faiz, amortisman ve vergi dncesi kar (FAVOK) yaratabilmesi igin katlandigi nakit
faaliyet giderlerinin satilan altin onslarina dagitilmis hali olarak degerlendirilebilir.
Dolayisiyla yalnizca satilan malin maliyetinde yer alan madencilik ve cevher isleme
giderlerini degil, ayni zamanda genel yonetim, arastirma ve gelistirme ile satis giderleri
gibi sirket merkezi faaliyet giderlerini de kapsarken, amortisman ve itfa giderlerini,
finansman giderlerini, vergileri ve siirdiiriilebilir yatirnm harcamalarini
kapsamamaktadir. Bu nedenle soz konusu gosterge, yatirim harcamalari oncesi sirket
diizeyindeki nakit maliyetleri izlemek agisindan faydali olmakla birlikte, kiiresel
emsallerin agikladigi maden sahasi nakit maliyetleriyle dogrudan karsilastirilabilir bir
gosterge degildir.
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Tablo 15: Ons basina nakit maliyetler Tablo 16: Kiiresel AISC vs Tiirk Altin*
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Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co Kaynak: WGC, Sirket verileri, UNLU & Co * Tiirk Altin her sey dahil siirdiirme maliyeti (AISC)
agiklamamaktadir. Teknik ekonomik modelde yer alan USD 1.065/ons isletme maliyeti ve USD232/ons yatirim
harcamasina, uzun vadeli altin fiyat: varsayimimiz iizerinden hesaplanan yaklagik USD750/ons devlet hakki
eklendiginde, gosterge niteligindeki toplam maliyet yaklagik USD2.047/ons seviyesine ulasmaktadir. Bu seviye,
her durumda kiiresel maliyet egrisinde yaklagik %80’lik dilime isaret etmektedir.

Bu ayrim, iiretimdeki gerilemeyle birlikte daha da 6nemli hale gelmistir. Sirketin yillik
200-300 bin ons liretim yaptigi donemde, sirket merkezi ve diger yari sabit faaliyet
giderleri genis bir ons tabanina yayildigindan, maden sahasi nakit maliyeti ile sirketin
acikladigi birim maliyet arasindaki fark daha az gériiniirdii. Uretimin bugiin 100-120
bin ons seviyelerine gerilemesiyle birlikte ayni teknik, idari, izin, cevre ve proje
gelistirme altyapisi ok daha diisiik tretim hacmine dagitilmakta, bu da sirketin
agikladigi birim maliyetin sert sekilde ylikselmesine neden olmaktadir. Ancak bu
durum, her bir onsun ¢ikarilma maliyetinin ayni olgiide arttigi anlamina
gelmemektedir. Bununla birlikte, kirilma 2019 sonrasinda belirginlesmektedir.
Maliyetler once yiikselis egilimine girmis, son yillarda ise sert sekilde hizlanarak 2025
itibartyla USD2.000/ons seviyesini asmistir. Boylece Tiirk Altin, tarihsel olarak diisiik
maliyetli Giretici konumundan belirgin sekilde daha yiliksek maliyet profiline sahip bir
lireticiye doniismiistir. Bu goriniim, siirdiiriilebilir yatirim harcamalari, devlet hakki
ve diger her sey dahil siirdiirme maliyeti (AISC) bilesenleri dahil ediimeden once dahi
maden omrii isletme maliyetlerinin USD 1.000/ons seviyesini astigini gosteren sirketin
teknik agiklamalariyla da uyumludur.

Bu degisimin temel belirleyicisi Tiirkiye’deki devlet hakki sisteminin evrimi olmustur.
2019 oncesinde sistem fiilen sabit nitelikteydi ve altin fiyati seviyesinden bagimsiz
olarak %4 devlet hakki uygulaniyordu. Bu yap, istikrarli ve 6ngoriilebilir bir mali ytik
sagliyordu. 2019 sonrasinda ise sistem altin fiyatina bagh kademeli bir yapiya
doniistiiriildii ve oranlar baslangicta altin fiyatina bagh olarak yaklasik %1 ile %15
arasinda degismeye basladi. Sistem daha sonra sikilastirildi. 2020 yilinda uygulanan %25
artisla oran aralig) yaklasik %1,25-%18,75 seviyesine yiikselirken, 2025 yilindaki ilave
artislar yiiksek altin fiyatlarinda iist orani %30’un lizerine tasidi. Yurt ici rafinaj
indirimi, manset devlet hakki yiikiinu %40 azaltarak isletmecilerin ilan edilen oranin
fiillen %60’ 11 6demesini saglasa da, efektif devlet hakki oranlari 6nemini korumakta ve
altin fiyati ortamina giderek daha duyarli hale gelmektedir.
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Tablo 17: Devlet hakka degisimi (%)

Alun Fiyat
>5,101
4,801-5,100
4,501-4,800
4,201-4,500
3,901-4,200
3,601-3,900
3,301-3,600
3,001-3,300
2,701-3,000
2,401-2,700
2,101-2,400
2,001-2,100
1,901-2,000
1,801-1,900
1,701-1,800
1,601-1,700
1,501-1,600
1,401-1,500
1,301-1,400
1,201-1,300
1,101-1,200
1,001-1,100
901-1,000
801-900
<800

Eylil 14
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00
4.00

Subat 19
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00
14.00
13.00
12.00
11.00
10.00
9.00
8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00

Agustos 20 Temmuz 25

18.75
18.75
18.75
18.75
18.75
18.75
18.75
18.75
18.75
18.75
18.75
17.50
16.25
15.00
13.75
12.50
11.25
10.00
8.75
7.50
6.25
5.00
3.75
2.50
1.25

25.00
24.00
23.00
22.00
21.00
20.00
19.00
18.00
17.00
16.00
15.00
14.00
13.00
12.00
11.00
10.00
9.00
8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00

Ekim 25
31.25
30.00
2875
27.50
26.25
25.00
23.75
22.50
21.25
20.00
18.75
17.50
16.25
15.00
13.75
12.50
11.25
10.00
875
7.50
6.25
5.00
3.75
2.50
1.25

Tablo 18: Altin fiyati ve devlet haklka (Log Slcek)
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Kaynak: §irket verileri, UNLU & Co

Onemli olarak, yiikselen altin fiyatlari ile Tiirkiye’deki mali rejimin etkilesimi asimetrik
bir yapi olusturmaktadir. Normal kosullarda altin fiyatlarindaki artis marijlar
genisletirken, Tirkiye’de altin fiyatina endeksli yapi nedeniyle devlet hakki oranlarini
da ylkseltmektedir. Sonug olarak, yukari yonli potansiyelin bir bolimi yapisal olarak
devlete aktarilmakta ve sabit devlet hakki uygulayan llkelere kiyasla marj genislemesi
sinirlanmaktadir. Bu yaklagim kiiresel dlgekte alisilmis degildir. Cogu iilkede diisiik tek
haneli devlet hakki oranlari uygulanmakta, fiyat artislarindan dogan ilave kamu geliri ise
kira dayal vergiler yoluyla tahsil edilmektedir. Tiirkiye’de ise buna ek olarak, yliksek
oranda progresif devlet hakki sistemiyle gelir seviyesinde de ilave pay alinmaktadir. Bu
durum, mali ylikii yapisal olarak daha yiiksek ve daha az esnek hale getirirken, yliksek
altin fiyatlarinda operasyonel kaldiraci da baskilamaktadir.

isglici maliyetlerindeki enflasyon da merkezi bir rol oynamistir. Tiirkiye’de nominal
licretler son birkag yilda keskin sekilde ylkselmis, asgari ticret 2018’den bu yana ABD
dolari bazinda %50’nin lizerinde artmistir. Madencilik sektoriindeki ticretler yasal
asgari licretin lizerinde olmakla birlikte, genel licret enflasyonu yiiklenici maliyetlerine,
hizmet giderlerine ve saha bazl faaliyet harcamalarina dogrudan yansimaktadir. Buna
ek olarak, sarf malzemeleri, eneriji ve lojistik maliyetlerindeki genel enflasyonist
baskilar da maliyet artisini gliglendirmistir.

Bir diger yapisal unsur ise proje karmasindaki degisimdir. Uretim, yapisal olarak daha
yuksek maliyetli olan Cukuralan yeralti isletmesine kaymistir. Mollakara ve Kaskoy’iin
daha diisiik maliyetli operasyonlar olmasi beklenmekle birlikte heniiz liretime anlaml
katki saglamamaktadir. Mollakara lretime yeni baglamistir. Bu nedenle mevcut iretim
karmasi yliksek maliyetli onslara egilimlidir.

Nakit maliyet tahminlerimizi olustururken temel referans olarak UMREK raporlarinda
aciklanan proje bazl birim isletme maliyetleri, cevher isleme giderleri ve saha
diizeyindeki faaliyet harcamalarini kullaniyor, ardindan gerceklesen ons basina maliyete
ulagmak icin gerekli ilave maliyet bilesenlerini ekliyoruz. UMREK isletme maliyetleri
genellikle ton basina raporlanmakta olup, konsolide bazda yaklasik USD1.000-
1.100/ons seviyesine karsilik gelmektedir. Ancak bu rakamlar devlet hakki
odemelerini, sirket merkezi giderlerini ve bazi dolayli maliyetleri icermemektedir. Bu
nedenle modelimize, %40 yatirim tesvikiyle diizeltilmis progresif devlet hakki sistemini
gergeklesen ve tahmin edilen altin fiyatlarinin dogrudan bir fonksiyonu olarak dahil


https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.3213-20140910.pdf
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/02/20190228-6.htm
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2020/09/20200904-3.pdf
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2025/07/20250724-1.htm
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2025/10/20251004-10.pdf

Equity Research

u UNLU«Co

ediyor, ayrica finansal tablolarda yer almakla birlikte saha bazl raporlamada
bulunmayan sirket merkezi ve diger nakit giderlerini de ekliyoruz.

Bir ulusal sampiyonunun olusumu

Bize gore Tiirk Altin, giderek maden bazli geleneksel bir liretim hikayesinden devlet
destekli bir dogal kaynaklar platformuna doniismektedir. Bu doniisiimiin en 6nemli
gostergesi, TVF politika agiklamalari, bunlari izleyen varlik devirleri, tiglincii taraf
cevher tedarik anlagmalari, isleme kapasitesi satin alimlari, kurumsal yeniden
yapilandirma adimlari ve uluslararasi temaslarda ortaya gikan ortak egilimdir. Bu
gelismeler birlikte degerlendirildiginde yatirim tezi mevcut rezerv takviminin onemli
olglide otesine tasinmaktadir. Sirketin, TVFnin yurt icindeki madencilik varhklarini
konsolide edebilecegi, isleme altyapisini optimize edebilecegi ve zaman icinde disa
doniik bir dogal kaynaklar platformu olusturabilecegi borsaya agik arag haline geldigi
goriilmektedir. Ekim 2025’te gerceklestirilen TVF 10.y1l toplantisina iliskin donemin
basin haberlerinde, Tiirkiye Maden’in gelistiriimek lizere dort madencilik projesini
onceliklendirdigi belirtilirken, yonetim de secili TVF madencilik varliklarinin Tirk Altin
lizerinden ticarilestirilebilecegini ifade etmistir. Yurt ici konsolidasyon tezi islem
akisiyla da desteklenmektedir. Balikesir ivrindi projesinin devri, TVF bunyesindeki
madencilik varliklarinin Tiirk Altin gatisi altina aktarilabilecegini gosteren ilk somut
ornek olmustur.

Haziran 2026’da onerilen ve Genel Kurul onayi bekleyen esas sozlesme
degisikliklerinin de bu stratejik yorumu destekledigini disiiniiyoruz. Degisiklikler
sirketin stratejik hareket alanini 6nemli olglide genisletmektedir. Kayith sermaye
tavani artisinin yani sira sirket; tahvil, donistirilebilir ve degistirilebilir tahvil, kira
sertifikasi, varli§a dayali menkul kiymet ve teminatli menkul kiymet dahil olmak lizere
genis bir yelpazede sermaye piyasasi araci ihrag etme yetkisi elde etmistir. Bu
degisikliklerin, yalnizca mevcut proje portfoyiinii desteklemekten ziyade, Tiirk Altin’i
daha biiyiik olgekli satin almalar, proje finansmani, varlik devirleri ve daha kapsamli
kurumsal yeniden yapilandirmalar icin hazirlayan bir gergeveyle uyumlu oldugunu
diisiiniyoruz.

En dikkat gekici ilave, elektrik faaliyetlerine yonelik genislemedir. Tiirk Altin’in faaliyet
kapsami elektrik tiretimi, toptan ve perakende elektrik ticareti, organize piyasalara
katilim, agregasyon, enerji depolama, yan hizmetler ve elektrik dagitimini da igerecek
sekilde genisletilmistir. Elektrik lisansi sahipleri icin ortaklik yapisi degisiklikleri,
birlesme, bollinme ve esas sozlesme degisikliklerini diizenleyen Eneriji Piyasasi
Dizenleme Kurumu (EPDK) hiikiimleriyle birlikte degerlendirildiginde, bu
degisiklikler sirketi madencilik ve eneriji varliklarinin gelecekte ayni borsaya acik
platform altinda bir arada bulunabilecegi olasi bir yapiya hazirliyor gériinmektedir.
Boyle bir islem henliz agciklanmamis olmakla birlikte, yapilan ilavelerin kapsami
geleneksel bir altin Ureticisinin ihtiyaglarinin oldukga otesine gegmektedir.

Esas sozlesme degisiklikleri ayni zamanda Tirk Altin’in teknik ve ticari madencilik
yetkinliklerini de onemli olgiide genisletmektedir. Sirkete cevher ve maden ticareti,
liglincii taraf cevher isleme, uzaktan algilama, insansiz hava araci ve hiperspektral
Olguimler, jeofizik dlglimler, Avustralasya Ortak Cevher Rezervleri Komitesi (JORC)
ve Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu (UMREK) uyumlu kaynak
tahmini, teknik raporlama ve degerleme konularinda agik yetkiler verilmistir. Bu
ilaveler daha aktif bir satin alma ve varlik degerlendirme stratejisini desteklerken,
mevcut isleme altyapisinin grup ici veya lgiincii taraf cevherlerle daha esnek
kullaniimasina da imkan saglamaktadir.

Esas sozlesme degisiklikleri Tiirk Altin’in uzun vadeli stratejik esnekligini artirirken,
son donemde alinan operasyonel kararlar mevcut altyapidan elde edilen getiriyi
maksimize etmeye yonelik paralel bir yaklasimi ortaya koymaktadir. Yonetim yalnizca
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yeni maden gelistirmelerine dayanmak yerine, lgiincii taraf cevheri temin ederek ve
bolgesel isleme kapasitesini genisleterek merkez-uydu isleme modeline giderek daha
fazla yonelmektedir. Tagszemin protokolii bunun en somut ornegidir. Anlasma
kapsaminda Kaymaz tesisinde islenmek lizere yaklasik 8,1 mn ton Ugiincii taraf cevheri
saglanmis olup, bu miktar mevcut kapasitesine gore sekiz yildan uzun siireli isleme
hacmine karsilik gelmektedir. Karapinar cevherinin planlanan islenmesi ve Mastra’dan
devredilen malzemenin kullanimiyla birlikte degerlendirildiginde, anlasma Kaymaz
tesisinin isletme omriinii onemli olgilide uzatmakta ve kapasite kullanimini
artirmaktadir. Zenit'in Sindirg! isleme tesisinin satin alinmasi onerisinin de ayni
stratejinin bir devami oldugunu diisiinliyoruz. Satin alinacak rezervler Tirk Altin’in
toplam kaynak tabanina kiyasla sinirli olsa da isleme tesisi, Bati Tuirkiye’de CED onayli
yeni bir bolgesel merkez olusturacaktir. Bu yapi ivrindi, Karapinar, cevredeki diger
sahalar ve liglincy taraf cevherleri agisindan operasyonel esnekligi artiracaktir. islemin
tamamlanmas! halinde, rezerv tabanini genisletmenin yani sira tesis kullanim oranlarini
azami seviyeye ¢ikarmaya yonelik yonetim stratejisi daha da giiglenecektir.

Varsayimlarimiza dahil etmemekle birlikte, uluslararasi biiyiime opsiyonunun da artik
giindemde oldugunu diisiiniiyoruz. Ekim 2025 tarihli TVF toplantisina iliskin donemin
haberleri arasinda yalnizca Bloomberg HT, yonetimin Afrika’daki olasi madencilik
yatirimlarina ve Tiirk Altin’in gelecekte uluslararasi bir piyasada halka arz edilmesine
iliskin degerlendirmelerine yer vermistir. Bununla birlikte, roportajdan Tiirk Altin’in
bu yapinin operasyonel kolu olup olmayacagi net olarak anlagiimamaktadir. Haberde,
uluslararasi yatirnmcilardan saglanacak sermayenin Tiirk finans kuruluslari ve Tiirk
miiteahhitleriyle birlikte yurt disindaki madencilik projelerine yonlendirilebilecegi bir
modelden bahsedilmektedir. Bu agiklamalar heniiz kavramsal diizeyde kalsa da Ocak
2026’da Tiirk Altin ile Azerbaycan’in kamuya ait madencilik sirketi AzerGold arasinda
imzalanan is birligi anlagmasi uluslararasi agiim yoniinde atilmis ilk somut adimi temsil
etmektedir. AzerGold’un onceki agiklamalari da Ocak 2025 itibariyla Afrika ve Orta
Asya’daki firsatlar konusunda Tiirk kamu kurumlariyla goriismeler yapildigini ve
arama, ¢ikarma, isleme ve rafinaj alanlarinda teknik is birligi ziyaretleri
gergeklestirildigini gostermektedir.

Genel olarak, mevcut proje portfoyiiniin hayata gegirilmesinin otesindeki stratejik yol
haritasinin ¢ katmanl bir platform yaklasimi olarak degerlendirilmesi gerektigini
disiiniiyoruz. ilk katman, TVF baglantili altin ve muhtemelen diger madencilik
varliklarinin Tirk Altin gatisi altinda toplanmasini 6ngoren yurt igi varlik
konsolidasyonudur. ikinci katman, Kaymaz, Ovacik ve potansiyel olarak Zenit'in
Sindirg: tesislerinin sirketin kendi cevherini, devralinan varliklari, grup ici cevheri ve
ligiincii taraf cevherlerini isleyecegi isleme verimliligi stratejisidir. Ugiincii katman ise
biiylik olasilikla ortakliklar ve finansman yapilari aracilifiyla gerceklestirilecek
uluslararasi biiyiime opsiyonudur.

Grup yapisinin sadelestirilmesi orta vadede glivenilir bir stratejik yol haritasi unsuru
olmaya devam etmektedir. Tiirk Altin’in 2023 yilinda hem kendi paylarini hem de
borsada islem goren grup sirketlerinin paylarini kapsayan geri alim programini
baslatmasinin ardindan, yaklasik bir yil sonra Tirk Altin, TR Anadolu Metal ve TR
Dogal Eneriji arasinda resmi birlesme siireci baslatilmistir. Siire¢ daha sonra ileride
yeniden degerlendirilme olasiligi korunarak sonlandirilmistir. Birlesmenin glindemde
oldugu donemdeki bir kose yazisi, islemin defter degeri lizerinden
gergeklestiriimeyecegi ve Tirk Altin’in madencilik ruhsatlarinin ayri ayri degerlenecegi
belirtilmistir. Bu durum, siirecin yalnizca borsada islem goren g sirketin
birlestirilmesinden ziyade stratejik platform degerini ortaya koymayi amagladigina
isaret etmektedir. Ayni kose yazisinda olasi bir yurt disi halka arzina da kisaca
deginilmistir. Bize gore, o donemde yapilan birlesik degerleme galismasi yonetimin
Tiirk Altin etrafinda olusturmayi bekledigi deger icin yetersiz bulunmus olabilir.
Ozellikle sonrasinda gerceklesen varlik devirleri, yeni proje portfoyi, isleme
anlasmalari ve genisleyen dogal kaynaklar yol haritasi bu goriisi desteklemektedir.


https://web.archive.org/web/20260705003223/https:/www.bloomberght.com/turkiye-varlik-fonu-360-milyar-dolar-aktifle-en-buyuk-10-fon-arasinda-3759829
https://web.archive.org/web/20260705013917/https:/azergold.az/en/media/press-relizler/meeting-with-the-delegation-of-the-ministry-of-foreign-affairs-of-the-republic-of-turkiye-at-azergold-cjsc
https://web.archive.org/web/20260705023916/https:/www.sabah.com.tr/yazarlar/dilek-gungor/2024/11/22/turk-altin-geliyor
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Grup yapisinin sadelestirilmesine yonelik gerekge, dongiisel ortaklik sorunu nedeniyle
de giiclenmektedir. TR Anadolu Metal ve TR Dogal Enerji ekonomik degerlerinin
bliylik boliimiinii Tirk Altin’a dogrudan ve dolayli maruziyetlerinden elde ederken,
Turk Altn’in TR Anadolu Metal ve TR Dogal Eneriji paylarini satin almasi holding
yapisina ters yonde bir ortaklik katmani eklemektedir. Bu durum, her bir halka agik
sirketin degerinin giderek diger sirketlere olan maruziyeti yansitmasi nedeniyle grubun
seffaf degerleme bazinda analiz edilmesini zorlastirmaktadir. Sonug olarak net aktif
deger (NAD) hesaplamalarinda dongiisellik, potansiyel gifte sayim, sermaye tahsisine
iliskin daha dustik seffaflik ve yapisal holding iskontosu ortaya gikmaktadir. Bir
birlesme tek basina operasyonel deger yaratmayacaktir. Ancak bu dongiselligi
ortadan kaldiracak, yatirim hikayesini sadelestirecek ve birlesik platformun
degerlenmesini, finansman saglamasini veya stratejik ve uluslararasi yatirimcilara
sunulmasini kolaylastiracaktir.
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Finansal Genel Bak|§ ve Gorunim

Tirk Altin’in tretim ve gelir profilinin, olgunlagmis mevcut operasyonlardan
rezervlerle desteklenen yeni projelere gecis sayesinde 2025 yilindaki dip seviyeden
belirgin sekilde toparlanmasini bekliyoruz. Toplam altin dokiimii 2025 yilinda |18 bin
ons olarak gergeklesirken, tretim biiylik olglide Ovacik tarafindan desteklenmistir.
Kaymaz tesisi || bin ons katki saglarken, Himmetdede agik ocak madenciliginin
tamamlanmasinin ardindan kalan yigin ligi dongiisiinden 7 bin ons Uretim
gergeklestirmistir.

Toplam altin dokiimiiniin 2030 yilinda 262 bin onsa ulagmasini ve 2033 yilinda 282 bin
ons ile zirve yapmasini bekliyoruz. Bu goriiniim, 2025 ile zirve yil olan 2033 arasinda
%12 bilesik yillik biiylime oranina isaret etmektedir. Net gelirlerin ise 2025 yilindaki
USD381 mn seviyesinden 2033 yilinda USD1,3 mlr ile zirve yapacagini ongoriiyoruz.
Bu da 2025-2033 doneminde %17 bilesik yillik gelir biiylimesine karsilik gelmektedir.

En giiglii bliyiime donemi, Mollakara ve Kaskoy’iin liretim tabanina dahil olmasiyla
2026-2030 yillari arasinda gergeklesecektir. Bu projeler, tretimin 2026 yilindaki 154
bin ons seviyesinden 2030 yilinda 262 bin onsa yiikselmesini saglayan temel unsurlar
olacaktir. 2030 sonrasindaki biiylime ise daha karma bir goriiniim sergilemekte olup,
2033 yilindaki zirve Uretim seviyesi orta dmiirlii projelerin yani sira Gelintepe ve
Kubaslar dahil daha geg asamada devreye girecek uydu projelerin katkisiyla

desteklenmektedir.
Tablo 19: Satislar ve maliyetler*®
USDm 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T 2040T 2041T 2042T 2043T
Toplam Altin Uretimi (ons) 118,356 153,741 166,172 210,665 221,073 261,737 262,625 256,168 282,425 255,326 184,214 133,649 110,979 109,683 81,119 63,048 63,048 63,048 31,524
grow th % 18% 30% 8% 27% 5% 18% 0% -2% 10% -10% -28% -27% -17% -1% -26% -22% 0% 0% -50%
Ortalama Altin Fiyat: (USD/oz) 3,223 4,300 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500 4,500
Net Gelirler 381 665 753 954 1,000 1,190 1,193 1,167 1,295 1,173 842 609 507 501 373 285 285 285 143
yly degisim 63.5% 74.4% 13.2% 26.7% 4.9% 19.0% 0.3% -2.2% 11.0% -9.5% -28.2% -27.7% -16.8% -1.2% -25.6% -23.5% 0.0% 0.0% -50.0%
Altin 0.0% 661 748 948 995 1,178 1,182 1,153 1,271 1,149 829 601 499 494 365 284 284 284 142
Gimis 0.0% 4 5 6 5 12 11 14 24 24 13 8 8 8 8 1 1 1 1
Nakit Maliyetler (USDm) 276 397 416 474 463 541 545 559 611 562 431 334 309 309 251 216 216 217 116
Yy degisim 57.0% 43.9% 4.7% 13.9% -2.3% 16.8% 0.8% 2.5% 9.3% -8.0% -23.2% -22.5% -7.4% -0.2% -18.5% -14.3% 0.4% 0.4% -46.8%
Nakit Maliyetler (USD/oz) 2,334 2,585 2,505 2,251 2,096 2,067 2,076 2,182 2,163 2,200 2,341 2,500 2,787 2,814 3,009 3,418 3,432 3,446 3,666
Devlet Hakki (USD/oz) 436 742 776 776 776 776 776 776 776 776 776 776 776 776 776 776 776 776 776
Devlet Hakki (40% tesvikle) 13.5% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25% 17.25%

Kaynak: §irket verileri, UNLU & Co, *Devlet hakki varsayimlari, maliyet kdpriisiinii raporlanan konsolide nakit maliyetlerle uyumlu hale getirmek amaciyla, mekanik olarak uygulanabilir oranin bir fiyat kademesi iizerinde
olacak sekilde ihtiyath bir bicimde belirlenmektedir.

Toplam nakit maliyetler, iiretim artisina paralel olarak 2025 yilindaki USD276 mn
seviyesinden 2033 yilindaki iiretim zirvesinde USD61 | mn seviyesine ylikselmektedir.
Buna karsin, tretim hacmindeki artis sayesinde birim nakit maliyetler baslangicta
gerilemektedir. Ons basina nakit maliyetler 2025 yilindaki USD2.334/ons seviyesinden
2030 yilinda USD2.067/ons seviyesine diiserken, nakit maliyetlerin altin fiyatina orani
da %72’'den %46’ya gerilemektedir. Bu iyilesme, daha yiiksek tretim hacminin sagladigi
operasyonel kaldirag ve daha avantajli maden karmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak
liretim zirvesinin ardindan, Mollakara ve Kaskoy'lin olgunlagsmasi ve toplam Uretimin
gerilemesiyle maliyet profili yeniden bozulmaktadir. Muhafazakar bir yaklagimla,
USD4.500/0ons altin fiyati icin mekanik olarak uygulanmasi gereken oranin bir kademe
tzerindeki %17,25 etkin devlet hakki oranini varsayiyoruz. Bu varsayim, maliyet
koprimiizi sirketin raporladigi konsolide nakit maliyetlerle uyumlu hale getirmek
amaciyla kullanilmaktadir.

Tablo 20: FAVOK

USDm 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T 2040T 2041T 20427 2043T
FAVOK (USDm) 105 268 337 479 537 649 648 608 684 611 41 275 198 193 121 69 69 68 27
Yy degisim 83.5% 154.4% 25.8% 42.4% 11.9% 20.9% -0.1% -6.2% 12.6% -10.7% -32.7% -33.0% -28.1% -2.6% -37.0% -42.7% -1.2% -1.3% -60.2%
Marj 27.6% 40.2% 44.7% 50.3% 53.7% 54.5% 54.3% 52.1% 52.8% 52.1% 48.8% 45.2% 39.0% 38.4% 32.5% 24.4% 24.1% 23.8% 18.9%
oz basina FAVOK 889 1,715 1,995 2,249 2,404 2,433 2,424 2,318 2,337 2,300 2,159 2,000 1,713 1,686 1,401 1,082 1,068 1,054 834
Amortisman 24 46 50 52 57 59 58 59 58 57 57 57 56 56 55 55 26 24 18
EBIT 82 222 287 427 480 590 589 549 626 554 354 218 142 137 66 15 42 44 9
Yy degisim 749.7% 171.6% 29.4% 49.1% 12.2% 23.0% -0.1% -6.9% 14.1% -11.6% -36.0% -38.5% -35.1% -3.5% -51.8% -77.7% 188.0% 4.0% -79.7%
Marj 21.4% 33.3% 38.1% 44.8% 48.0% 49.6% 49.4% 47.0% 48.3% 47.2% 42.1% 35.8% 27.9% 27.3% 17.7% 5.2% 14.9% 15.5% 6.3%

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co

FAVOK’iin 2025 yilindaki USD 105 mn seviyesinden 2030 yilinda USD649 mn
seviyesine yiikselmesini ve mevcut proje portfoyiiyle 2035 yilina kadar yiiksek
seviyelerini korumasini bekliyoruz. Bu, 2025-2030 tahmin doneminde %44 bilesik yillik
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bliyiime oranina isaret etmekte olup, gelir biiylimesinin belirgin sekilde lizerindedir.
iyilesmenin temel nedeni, yeni projelerin Uretime katilmasiyla birlikte birim nakit
maliyetlerin dlismesi ve sabit faaliyet giderlerinin daha yliksek retim hacmine
yayllmasidir. Amortisman giderlerini 2025 yili igin USD24 mn olarak modelliyor, 2026
tahminimizde USD46 mn seviyesine yiikselmesini ve yeni proje tabaninin amortisman
dongiistine girmesiyle 2029-2040 doneminde genel olarak USD55-60 mn bandinda
yatay seyretmesini bekliyoruz.

Faaliyet kar’'nin asagisindaki kalemlerde ise diger gelirler, yatirim gelirleri veya net
finansman gelir/giderleri igin yapisal olarak ongoriilebilir bir profil varsaymiyoruz.
Diger gelir ve gider kalemleri tarihsel olarak istikrarl bir egilim gostermediginden,
yakin donem gegis yillarinin ardindan net diger gelirleri tahmin donemi boyunca
yaklasik USD| mn seviyesinde normalize ediyoruz. 2023 yilindan bu yana Tirk Altin’in
ceyreklik yatirim gelirleri ile parasal kayiplari birbirine yakin hareket etmektedir. 2024
yihnin ilk ceyreginden itibaren yatirim gelirleri geyrek basina USD15-50 mn arasinda
degisirken, parasal kayiplar eksi USD4 mn ile eksi USD52 mn arasinda gergeklesmistir.
Bu nedenle faaliyet disi net katki biiylik Slgiide nakit pozisyonuna, enflasyon
muhasebesine, faiz oranlarina ve piyasa getirilerine baglidir.

Yatirim gelirlerini tahmin ederken net nakit pozisyonunu karma bir getiri varsayimiyla
biiyiitliyoruz. Buna gore nakit bakiyesinin %30’unun risksiz faiz orani kadar getiri
sagladigini, kalan %70’inin ise betasi 0,9 olan bir piyasa portfoyi gibi degerlendigini
varsaylyoruz. Net finansman gelir/gideri tarafinda ise agirlikli olarak Tiirk Altin’in
yuksek net parasal varlik pozisyonundan kaynaklanan parasal kaybi modelliyoruz.
2026-2027 doneminde onceki yil sonu net nakit bakiyesine enflasyon oraninin
tamamini, sonraki yillarda ise yarisini uyguluyoruz. Bu yaklagim, yatirim gelirlerine ve
nakit varliklarin enflasyon nedeniyle ugradigi reel deger kaybina karsi basitlestirilmis
ve ihtiyath bir dengeleme saglamaktadir.

Tablo 21: Net kar

USDm 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T 2040T 2041T 20427 2043T
-3 -9 -6 -4 -2 -1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Net diger gelir/gider
Net yatinm gelir 129 43 20 34 50 59 74 8 % 14 125 127 128 131 138 142 145 151 155
Net finansal gelir/gider -83 -106 -19 17 -30 -47 68 -89 -105 123 -137 -143 -140 134 128 -120 12 -104 -98
Vergi Oncesi Kar 124 149 281 a0 497 600 595 547 617 545 343 203 130 135 77 37 76 92 67
Vergi gelir/gideri (net) 37 -37 -35 55 62 75 74 -68 7 68 -43 25 -16 A7 -10 5 -10 12 -8
Efektif vergi oran: -30% -25% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13%
Net kar 88 112 246 386 435 525 521 419 540 a7 300 178 14 118 68 32 67 81 59
Yy degisim 605.8% 27.5% 120.4% 56.7% 12.9% 20.7% -0.9% -8.0% 12.7% -11.6% -37.2% -40.8% -35.9% 3.6% -42.6% -523%  107.3% 204% -26.8%
Marj 23.0% 16.8% 32.7% 40.4% 43.5% 4.2% 43.7% 41.0% 41.7% 40.7% 35.6% 29.1% 22.5% 23.5% 18.1% 11.3% 23.5% 28.3% 41.4%

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co
Tirk Altin, yogun proje yatirim harcamalari donemine ragmen yapisal olarak net nakit
pozisyonunu korumaktadir. Net nakdin, agirlikli olarak USD360 mn yatirim harcamasi
nedeniyle 2025 yilindaki USD432 mn seviyesinden 2026 yilinda USD20| mn seviyesine
gerilemesini, ardindan 2030 yilinda USD742 mn ve 2034 yilinda USD1,25 mlr
seviyesine ylkselmesini bekliyoruz. 2026 yilindan itibaren modelledigimiz temetti
o6demelerine ragmen net nakit, 2043 yil sonunda USD1,5 mlr seviyesine ulasmaktadir.
Bu goriiniim, 2027-2034 donemindeki giiglii serbest nakit yaratimini ve ana kapasite
artigi sonrasinda strdurilebilir yatinm harcamalarinin sinirli kalmasini yansitmaktadir.

isletme sermayesi modelimizde dnemli bir dalgalanma unsuru degildir. Altin
satislarinin niteligi nedeniyle ticari alacaklarin sinirli kalacagini, stok giin sayisinin 104
glin, ticari borg glin sayisinin 14 giin seviyesinde istikrarli seyredecegini ve avans
odemelerinin ilerleyen yillarda 50 giinden 20 giine normallesecegini varsayiyoruz.
Sonug olarak isletme sermayesinin ana tahmin donemi boyunca gelirlerin yaklagik
%17-20’si seviyesinde kalmasini, yalnizca gelirlerin 2040’a dogru gerilemesiyle %20’nin

lUzerine gikmasini bekliyoruz.
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Tablo 22: Net nakit, isletme sermayesi & Yatirim harcamalari

USDm 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T 2040T 2041T 204217 2043T
Net nakit (USDm) 432 201 344 506 591 742 882 960 1,143 1,252 1,276 1,281 1,314 1,384 1,419 1,451 1,515 1,554 1,538
yly change 37.0% -53.4% 70.9% 47.3% 16.7% 25.6% 18.9% 8.9% 19.0% 9.5% 1.9% 0.4% 2.6% 5.3% 2.5% 2.3% 4.4% 2.6% -1.1%
Kar pay! 60 197 309 348 420 a7 383 432 382 240 142 91 94 54 26 54 64
isletme Sermayesi (USDm) 86 124 141 169 170 204 209 217 239 222 160 118 101 102 85 75 68 68 36
Degisim -28 37 17 28 1 34 4 8 22 -17 -61 -43 -16 1 -17 -10 -8 0 -32
vs. hasilat 22.7% 18.6% 18.7% 17.7% 17.0% 17.2% 17.5% 18.6% 18.4% 18.9% 19.1% 19.3% 20.0% 20.4% 22.9% 26.4% 23.7% 23.7% 25.0%
Ticari Alacak ginleri 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pegin édenmis giderler 52 50 50 50 50 50 50 50 50 50 40 30 20 20 20 20 20 20 20
Stoklar 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104
Ticari borglar 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Sermaye yatirimlari 159 360 83 54 100 52 15 35 10 10 1" 32 10 1" 10 10 10 10 60
yly degisim 429.0% 127.0% -77.1% -35.1% 86.3% -48.0% -71.2% 133.3% -71.4% 0.0% 10.0% 190.9% -68.8% 10.0% -9.1% 0.0% 0.0% 0.0% 500.0%
vs. hasilat 42% 54% 1% 6% 10% 4% 1% 3% 1% 1% 1% 5% 2% 2% 3% 4% 4% 4% 42%

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co

Yatirim harcamalari dnden yulklemeli bir profil sergilemektedir. Toplam yatirim
harcamalarinin 2025 yilinda USD 159 mn, 2026 yilinda ise agirlikli olarak Mollakara ve
Kaskoy projelerinin gelistiriimesine bagli olarak USD360 mn seviyesine ulagmasini
bekliyoruz. 2026 yili tahminimiz ayrica ivrindi satin alimina iliskin USD 16,7 mn
tutarindaki yillik taksidi, Maden ve Petrol isleri Genel Mudurligi (MAPEG) ihalelerine
iliskin USD 10,8 mn 6demeyi ve Zenit islemi kapsaminda USD70 mn tutarindaki
harcamayi icermektedir. Yatirim harcamalarinin daha sonra 2027 yilinda USD83 mn
seviyesine gerilemesini ve 2029, 2036 ve 2043 yillarindaki belirli proje bazl harcamalar
disinda agirlikli olarak dustik surduriilebilir yatinm seviyelerinde normallesmesini
bekliyoruz. Bu yapi, Mollakara, Karapinar ve Kaskoy'lin yatirim asamasindan nakit
yaratma donemine gegmesiyle birlikte nakit birikimini desteklemektedir. Tahmin
donemimizin sonuna dogru ise madenlerin ekonomik omiirlerinin sonuna ulasmasiyla
rehabilitasyon maliyetlerini modelimize dahil ediyoruz.
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Degerleme

Degerleme calismamizda indirgenmis nakit akimi (INA) yontemini kullandik. ABD dolari
bazli INA modelimiz, mevcut rezervlerin dmriinii kapsayan 17 yillik tahmin dénemi ile
risk ayarl kaynak degerlemesine dayanmaktadir. Y%12 seviyesindeki agirlikh ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) varsayimimiz, %7,0 risksiz faiz orani, %5,5 6zsermaye risk
primi ve 0,9 beta girdilerine dayanmaktadir. Rezerv disindaki kaynaklar igin
agirliklandirilmis olasilik yaklagimi kullaniyor, Mollakara siilfit kaynagina %20, diger
kaynaklara ise %15 olasilik atiyoruz. Bugiinkii degere indirgedigimizde, USD4.500/ons
altin fiyat: varsayimiyla toplam 6,8 mn ons kaynag etkin olarak yaklasik %2,9 oraninda
degerliyoruz. INA analizimiz USD3.877 mn dzsermaye degerine isaret etmekte olup,
buna gore TRALT icin TL71,4/hisse hedef fiyat hesapliyoruz. Bu degerleme,
TRMET icin en az TL282,2/hisse, TREN] icin ise TL218.7/hisse degerine isaret
etmektedir. Ek olarak uzun vadeli altin fiyatlarinin hedef fiyatlarimiza etkisini asagida

sunmaktayiz.
Tablo 23: Tiirk Altin INA Degerlemesi
[ 2025 2026E  2027E 2028E  2029E  2030E 2031E  2032E __ 2033E 2034E  2035E 2036E 2037E  2038E 2039E 2040E 2041E 2042E 2043E]
FAVOK 105 268 337 479 537 649 648 608 684 611 411 275 198 193 121 69 69 68 27
Vergi (+) -37 -55 -36 -53 -60 74 74 -69 -78 -69 -44 -27 -18 -17 -8 2 5 - -1
isletme Sermayesi degisimi (-) -28 37 17 28 1 34 4 8 22 -17 -61 -43 -16 1 17 -10 -8 0 -32
Sermaye Maliyetleri (-) 159 360 83 54 100 52 15 35 10 10 1 32 10 1 10 10 10 10 60
FCF 62 -185 201 344 375 489 555 496 574 549 a7 259 186 164 120 68 61 52 2
Risksiz getiri orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Hisse senedi risk primi 5.5% 55% 55% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 55% 55% 5.5% 55% 55% 5.5% 5.5% 55% 5.5% 5.5%
Beta 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
Ozsermaye malyeti 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
Borg maliyeti 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Vergi orani 25.0% 250% 125% 125% 125% 125% 125% 125% 12.5% 125% 125% 125% 125% 125% 125% 125% 125% 12.5% 125%
Borg / Ozsermaye 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
AOSM 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
Iskonto orani 1.0 11 1.3 14 1.6 1.8 20 22 25 28 3.1 35 39 43 4.9 5.4 6.1
Serbest nakit akisinn bugiinkil degeri 201 307 299 349 353 282 292 249 169 94 60 47 31 16 13 10 0
Bugiinkii deger 2771
Kaynak degeri 905
Firma degeri 3,676 Resource Recovery % Weighted %)
Net nakit 201 Weighted %: 17.9% Mollakara 4.0 20.0% 0.801
Hedef piyasa degeri (USDm) 3,877 Effective %: 2.9% Other 28 15.0% 0.424)
SITL 59.00
Hedef piyasa degeri (TLm) 228,769
Hedef fiyat 71.4
Meveut hisse fiyat 49.84
Getiri beklentisi 43%

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co

Tablo 24: Benzer sirket karsilagtirmasi

FIK  FDIFAVOK FD/Rezerv FD/Kaynak |
2026B 2027B 2026B 2027B  2026B 2026B
Artemis Gold 5,791 12.3 9.4 77 5.8 1070.7 732.1
Alamos Gold 12,791 13.0 9.2 7.0 4.4 7739 575.6
Eldorado Gold 8377 | 87 57 5.5 29 718.1 300.7
SSR Mining 5829 | 6.6 5.8 3.6 2.4 568.8 307.9
Centerra Gold 3,304 102 83 42 34 503.0 255.1
Harmony Gold 10,278 | 6.2 4.2 35 25 6484.6 1687.1
lamgold 8,741 6.9 6.4 3.6 3.1 905.5 2187
Buenaventura 9,470 7.6 8.0 5.3 52 53447 1924.1
Ariana Resources 60 na na na na 352 249
Dpm Metals 8,001 10.2 8.6 72 5.5 2392.6 1624.7
G Mining Venture 7461 | 21.4 162 | 13.9 9.7 1106.3 786.6
Perseus Mining 4,595 9.7 7.7 4.8 38 828.9 324.6
Westgold 3,205 ( 8.1 6.9 33 26 1206.6 259.1
Gold Fields 30,216 | 6.3 6.0 35 3.1 660.3 386.8
Medyan (Benzer Sirket) 9.2 7.9 5.1 3.6 867.2 355.7
95% 55%
Anglogold Ashanti 41,038 | 85 8.1 4.7 42 980.2 3925
Newmont 102,218 | 9.9 8.8 5.4 4.6 838.8 669.9
Barrick Mining 62,394 9.9 83 4.7 39 816.7 613.9
Agnico Eagle 74,884 | 11.8 1.3 6.1 5.5 1300.4 7033
Medyan (Biiyiik lcekliler) 9.9 8.6 5.1 4.4 909.5 641.9
Turk Alun 303 138 | 11.9 9.0 11511 7136

Kaynak: Sirket verileri, Bloomberg, UNLU & Co, FD/Kaynak B&O miktarini kullanmaktadir.

Hedef fiyatimizi benzer sirket ¢arpanlarina dayandirmiyoruz. Emsal sirket tablosunu
yalnizca bilgilendirici bir ¢apraz kontrol amaciyla sunuyoruz. Bunun nedeni, altin
madenciligi sektoriinde carpanlarin sektor genelinde istikrarh bir degerleme olgiitii
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sunmamasidir. Firma degeri/FAVOK, fiyat/kazang, firma degeri/rezerv ve firma
degeri/kaynak carpanlari; rezerv omri, tenor, metalurji, her sey dahil siirdiirme
maliyeti, siirdurilebilir yatirim harcamalari, projenin gelisim agamasi, izin stiregleri,
devlet hakki ve vergi yapisi, bilango pozisyonu ve faaliyet gosterilen ulke gibi varhiga
ozgii birgok degiskenden onemli olglide etkilenmektedir.

Tiirk Altin agisindan ileriye doniik garpanlar ayrica mevcut liretim dip seviyesinden de
etkilenmektedir. 2026 ve 2027 FAVOK tahminleri, yeni projelerin daha yiiksek katki
saglamasindan onceki gegis donemini yansittigi icin karhlik bazl garpanlar mekanik
olarak yiiksek goriinmektedir. Buna gore Tiirk Altin, 2026T firma degeri/FAVOK
bazinda | 1,8x, 2027T firma deéeri/FAVOK bazinda ise 9,0x garpanla islem goriirken,
emsal sirket medyanlari sirasiyla 4,9x ve 3,4x seviyesindedir. Firma degeri/rezerv ve
firma degeri/kaynak garpanlari da emsal medyanlarinin iizerinde bulunmaktadir.

Bu nedenle sirketi indirgenmis nakit akimi yontemiyle degerliyoruz. Bu yaklasim proje
zamanlamasini, yatirim harcamalarinin donemsel dagilimini, rezerv omriini ve uzun
vadeli iiretim normallesmesini daha saglikl yansitirken, benzer sirket carpanlarini
yalnizca referans amagh kullaniyoruz.

Tablo 25: Duyarhilik Analizi | - TRALT

Uzun Vadeli Altin Fiyati

TRALT 71.4] 3,500 3,750 4,000 4,250 4,500] 4,750 5,000 5,250 5,500 5,750 6,000 6,250 6,500
10.00%| 416 468 50.7 559 60.3 646 688 738 789 839 89.0 941 99.1

9.00%| 439 494 535 59.0 63.6 68.1 726 779 832 885 938 99.1 104.5

8.00%| 465 523 56.7 624 67.3 721 768 824 880 936 99.2 1048 1104
Risksiz g.o. | 7.00%| 494 556 60.2 66.3 71.4 765 815 874 933 992 1052 1111 1 17.0|
6.00% 527 593 642 706 76.1 815 868 93.0 993 1056 1119 1181 1244

5.00% 56.5 634 686 754 81.3 87.1 927 994 106.0 1127 1193 126.0 1327

4.00% 60.7  68.1 73.7 809 87.2 933 994 1065 113.6 120.7 127.8 1349 1420

3.00% 655 733 794 871 93.8] 100.5 106.9 1145 1221 129.7 1373 1449 1525

Kaynak: UNLU & Co
Tablo 26: Duyarhlik Analizi 2 - TRMET
Uzun Vadeli Altin Fiyati

TRMET 282.2] 3,500 3,750 4,000 4,250 4,500 4,750 5,000 5,250 5,500 5,750 6,000 6,250 6,500
45.00%| 108.6 1219 131.8 1449 156.1 167.0 177.8 190.6 203.3 216.1 2289 2417 2544

40.00%| 118.3 1328 1436 157.9 170.1( 1821 193.8 207.7 2217 2356 2495 2635 2774

35.00%| 128.0 143.7 1554 170.9 184.1( 1971 209.8 2249 240.0 2551 270.2 2853 300.3

iskonto 30.00%( 137.7 154.7 167.2 183.9 198.1] 2121 2258 2420 2583 2745 290.8 307.0 3233
25.00%| 1474 1656 179.1 196.9 2121 2271 2417 2592 276.6 2940 3114 3288 346.3

20.00%| 157.1 176.5 190.9 209.9 226.2| 2421 2577 2763 2949 313.5 3321 350.6 369.2

15.00%| 166.8 187.4 202.7 2229 240.2| 2571 273.7 2935 3132 3329 3527 3724 3922

10.00%| 176.5 198.3 2145 2359 2542 2721 289.7 3106 3315 3524 373.3 3942 4151

5.00%| 186.2 209.2 226.3 248.9 268.2| 287.1 305.7 3278 349.8 3719 394.0 416.0 438.1
0.00%| 195.9 2201 238.1 261.9 282.2| 3021 3217 3449 3681 3914 4146 437.8 461.0]

Kaynak: UNLU & Co

Equity Research
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Tablo 27: Duyarhlik Analizi 3 - TREN])
Uzun Vadeli Altin Fiyati
TRENJ 218.7] 3,500 3,750 4,000 4,250 4,500] 4,750 5,000 5,250 5,500 5,750 6,000 6,250 6,500
45.00%| 832 924 1013 1102 120.3| 1288 137.2 1472 1572 1671 1771 1871 1971
40.00%| 90.8 1008 110.6 120.2 131.2| 140.6 149.7 1606 1715 1823 193.2 2041 2150
35.00%| 98.4 1092 119.8 130.2 1422 1523 1622 1740 1857 1975 209.3 221.1 2329
iskonto 30.00%| 1059 117.6 129.0 140.2 153.1| 164.0 174.7 187.3 200.0 212.7 2254 238.1 250.8
25.00%| 1135 126.0 138.2 150.2 164.01 175.7 1871 200.7 2143 2279 2415 2551 268.7
20.00%| 1211 1344 1474 160.2 175.0 1874 199.6 2141 2286 2431 2576 2721 286.6
15.00%| 128.6 1428 156.6 170.2 185.9 199.1 2121 2275 2429 258.3 273.7 289.1 3045
10.00%| 136.2 1512 1658 180.2 196.8| 210.8 224.6 2409 2572 2735 289.8 306.1 3224
5.00%| 143.8 1596 175.1 190.3 207.8| 2225 237.0 2543 2715 288.7 3059 323.1 3404
0.00%| 151.3 168.0 184.3 200.3 218.7| 2343 2495 267.6 2858 303.9 322.0 340.1 358.3|

Kaynak: UNLU & Co

Equity Research

Duyarllik analizimiz, TRALT igin risksiz faiz orani

ve uzun vadeli altin fiyatindaki
degisimlere, TRMET ve TREN] icin ise NAD iskontosundaki farkllasmalara
dayanmaktadir. TRMET ve TREN] analizlerinde baz senaryo olarak, TRALT'in %7 risksiz
faiz orani varsayimi altinda hesaplanan degerlemesini esas aliyoruz.
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iskontolarin kalici olmasini hakh gésterecek bir
neden gormiiyoruz

Tarihsel iskontolar sabit ve yapisal bir degerleme kesintisi olarak
degerlendirilmemelidir. Son on yilda TRMET ve TRENJ'in net aktif deger (NAD)
iskontolari 6nemli Slciide dalgalanmis ve cesitli ddnemlerde hizla daralmistir. iskonto
2017 yilinda keskin sekilde gerilemis, 2020 yilinda hisselerin kisa siireligine NAD
primine gegcmesiyle yeniden kapanmis ve 2025 yilinda birlesme siirecine bagl yeniden
fiyatlamada yaklasik %12 seviyesine kadar dismdstiir. Bu tarihsel goriiniim dikkate
alindiginda, son donemde iskontonun yaklasik %40 seviyesine genislemesini kalici bir
denge degerlemesi olarak temel gerekgelerle agiklamak giigtiir. Ozellikle uzun dénem
ortalamasinin TRMET igin yaklasik %30, TREN] icin yaklasik %22, son iki yillik
ortalamanin ise her iki sirket igin yaklasik %27 oldugu dikkate alindiginda, mevcut
iskonto seviyesi tarihsel ortalamalarin belirgin sekilde lizerindedir.

Tablo 28: TRMET NAD iskontosu* Tablo 29: TRENJ NAD iskontosu*
—— NAD iskontosu ------- Uzun vadeli NAD iskontosu -::------ 2y ortalama —— NAD iskontosu ------- Uzun Vadeli NAD iskontosu -+ 2y ortalama
40.0% 80%
20.0% 60%
40%
0.0% 20%
-20.0% 0%
-40.0% -20%
-40%
-60.0% 0%
-80.0% -80%
W O~ MM 000 O = Mmoo % W O OV o~ N~ 0 00 ©O — N Mm o T+ W o
——————— N NN NN NN NN _—_— = = = = = AN ANaNAN NN NN NN
L g > FE O 8L 9N g L g > @ g 0 L g > @@ E O S ¥ 9N L g >~ @ E O
PRI RN TSN ERPELER R «ESFLE32EESESFELF 3
Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co, *Sadece TRALT sahipligi ve solo net nakdi igerir. Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co *Sadece TRALT sahipligi ve solo net nakdi icerir.
Son donemdeki islem dinamikleri, iskontodaki genislemenin temel gostergelerden
ziyade islem akimlarindan kaynaklandigina isaret etmektedir. Agustos 2025’te birlesme
kararinin iptal edilmesinin ardindan, altin fiyatlarindaki ylikselisle es zamanli olarak
TRALT’in giinliik islem hacmi TRMET ve TRENJ’e kiyasla belirgin sekilde artmistir.
Grafikler tek basina nedensellik ortaya koymasa da, zamanlama likiditenin TRALT ta
yogunlagsmasinin ve yatirmcilarin dogrudan altin maruziyetine yonelik talebinin
TRALT’In goreceli performansina katkida bulunmus olabilecegini diisiindiirmektedir.
Tablo 30: Gorece hacim (TREN]J = Ix) Tablo 31: Hacim (USDm)
——TRALT ——TRMET ——TREN] Altin (USD/oz, sag eksen) ——TRALT ——TRMET ——TREN]
40x 6,000 300m —
=
H 3 1 £
5 5000 som 5 (513 s dh pai
30% ’ gk |Sfg 82 g0 \sE S
4000 2o0m 3 |82F &5 S fl3s  §3
25% g | 2 Sa 1B &
20x 3,000 150m 3
15x A 2000 100m
10x '
1.000 50m
5x gl m ’
Om
Ox 0 MMM OOOOOON O O O — — S & m”m T T T NN
W N N 0O 0O 08 8 O ©Q — — N N MmO OH” T T oW e e e e e e e [ R e B B B B B o e o o B, B B, Y o |
S ccooooco8888888888¢8¢8 R R EEEEEEEEREERRE RS
S dddddadadaasadadadadadadadddaddadad KRRRRRRRRRRRRKRRRRRRRRRRRR
SEEEEEEEEEEEEEEEEREERERERE 5333335335333 53=333%
® AP ABIADABABADADABAB A —Tedronen = Swen
Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co

iskontonun kapanmasi icin iki temel neden goriyoruz. ilk olarak, ge¢miste bir NAD
iskontosunun var olmus olmasinin tek basina bu iskontonun kalici olmasi igin yeterli
bir gerekge olusturmadigini distiniiyoruz. iskonto ile likidite farkinin kismen refleksif
bir iliski icinde oldugunu degerlendiriyoruz. NAD iskontosu daraldikga TRMET ve
TREN/'in likiditesinin artmasini, likidite arttikga ise yatirimcilarin, dolaylh
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degerlemelerinde yer alan iskontonun sagladig ilave degerleme marji nedeniyle
TRALT yerine bu hisseleri tercih etmeleri icin daha giiclii bir tesvik olusmasini
bekliyoruz. ikinci olarak, yatirimei farkindaligindaki iyilesme ve goreceli degerleme
pozisyonlanmasi tek basina yeterli katalizor olusturmazsa, grup sirketlerinin
birlesmesini orta vadede en olasi sonug olarak goriiyoruz.

Birlesme rasyonel ¢6ziim

Mevcut lig halka agik sirketten olusan grup yapisi, eski Koza ipek Grubu’nun matbaa
ve davetiye ireticisinden dogal kaynaklar isletmecisine doniisiim siirecinin bir
mirasidir. ilk stratejinin, birbirini tamamlayan ¢ dogal kaynak platformu olusturmak
oldugu anlagiimaktadir. Bunlar eneriji sirketi olan bugiinkii TREN], cesitlendirilmis
metal ve madencilik sirketi olan bugiinkii TRMET ile altin {iretimine odaklanan
bugilinkii TRALT’tan olusuyordu. Ancak bu doniisiim, 2015 yilinda kayyum atanmasi ve
ardindan grubun 2016 yilinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF)
devredilmesiyle kesintiye ugramistir. Sonug olarak yalnizca altin faaliyetleri anlamli bir
operasyonel olgege ulasirken, Ust holding sirketleri biiyiik olglide yatirim holdingi
niteliginde kalmistir.

Tablo 32a: Sahiplik yapisi
TVF
0.15% | 2.65% lIO0.00% | 005%

Tiirk Altin Holding

62.12% 0.10% 091% 21.99%

v v v
TR Eneriji 52.25% TR Anadolu Metal 99.04% ) 4801% Tirk Altin
— — ATP insaat —
TRENJ Tl TRMET TI TRALT TI
Fiili dolagim Fiili dolagim Fiili dolagim
33.48% 41.25% 29.61%

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co

Tablo 32b: Sadelestirilmis Sahiplik Yapisi

TR Eneriji 52.25% TR Anadolu Metal 47.55% Tirk Altin
——""» —
TREN]J TI TRMET TI TRALT TI
Fiili dolagim Fiili dolagim Fiili dolagim
33.48% 41.25% 29.61%

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co

Bugiin, erken asama arama varliklari ve kiigiik olgekli faaliyetler disinda, grubun
liretimde olan madenleri, cevher isleme tesisleri, gelistirme projeleri, teknik uzmanhg
ve nakit yaratma kapasitesi dahil olmak lizere faaliyet gosteren varliklarinin neredeyse
tamami TRALT biinyesinde bulunmaktadir. Buna karsilik TREN]J ve TRMET yalnizca
sinirl diizeyde bagimsiz operasyonel faaliyet yliriitmekte, varlik degerleri ile
karliliklarinin biiyiik boliimii Tirk Altin’daki paylarindan kaynaklanmaktadir. TRALT,
TRMETin konsolide gelirlerinin yaklasik %95’ini olusturmaktadir. Bize gore bu durum,
grup yapisinin sadelestiriimesine yonelik stratejik gerekgeyi ortaya koymaktadir.

Halka agik iki holding katmaninin ekonomik agidan biiyiik olgiide miikerrer olmasi
nedeniyle, grup yapisinin sadelestirilmesini uzun vadede ekonomik agidan en rasyonel
sonug olarak goriiyoruz. Bu nedenle, 6zellikle daha gliclii bir altin fiyati ve degerleme
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ortaminda piyasa kosullarinin daha destekleyici hale gelmesiyle birlesme girisiminin
yeniden giindeme gelmesini olasi buluyoruz.

Birlesme degisim orani hesaplamasi

Halka agik grup sirketlerinin birlesmesinde kullanilacak tek bir zorunlu degerleme
yontemi bulunmamaktadir. Mevzuat, birlesme degisim oraninin birden fazla degerleme
yaklasimiyla desteklenmesini ve adillik agisindan degerlendirilmesini ongormektedir;
oranin tek bir yonteme mekanik olarak dayanarak belirlenmesini gerektirmemektedir.
Uygulamada ise en uygun yaklagimin, her bir sirketin temel varliklarinin ayri ayri
degerlenmesi oldugunu diisiinliyoruz. Zira yalnizca piyasa degerine dayal bir yontem,
birlesmenin ortadan kaldirmayi amagladigi holding iskontolarini da hesaplamaya dahil
etmis olacaktir.

Tablo 33: Degisim oranlari

Degerleme Yéntemleri (TLm) Agirhik TREN]) TRMET TRALT
Solo deger (solo net nakit, diger varliklar) 100% 81 1,570 0
iNA degeri (Unlu&Co) 100% 56,836 108,778 228,769
Benzer sirket karsilastirmasi (Unlu&Co and Bloomberg) 0% 19,438 37,202 78,240
Piyasa degeri (6M ort. piyasa degeri) 0% 25310 50,171 155,559
TRALT almlari 422% 3.67% 2.98%
Agirhiklandiriimis deger 59,394 113,518 235,436
Ana sirket sahipligi 52.3% 47.5%
Birlesme degeri 56,890 50,041 123,488
Kombine deger 230,420

Birlesme orani 24.7% 21.7% 53.6%
Odenmis sermaye (birlesme ncesi) 260 388 3,203
Odenmis sermaye (hisse alimlari sonrasi) 260 388 3,107
Azinlik paylarina diigen 6denmis sermaye 171 1,630
6denmi§ sermaye (birlesme sonrasi) 1,008

Sermaye degisimi 748

Yeni sermaye dagilimi 249 219 540
Hisse bagi fiyat TREN]J TRMET TRALT
Mevcut fiyat (TL) 95 122 50
Diizeltilmis degisim orani (TL) 229 2925 758

Degisim sonrasi fiyat primi/(iskonto)

Kaynak: Sirket verileri, Bloomberg, UNLU & Co, Degisim orani hisse sahipliklerine gore diizeltilmistir

TRMET’in TRALT disindaki varlik tabani agirlikli olarak Konak, Ozdemir Antimuan ve
diisiik gelir Ureten cesitli cekirdek disi varliklardan olusmaktadir. Opsiyonel deger
agisindan en onemli varlik Konak projesidir. Konak, Konakli Metal biinyesinde
gelistirilen biiyiik olgekli bir bakir-molibden-altin-glimiis arama projesi olup, TRMET
projede yaklasik %72 (TRALT %1,21) ve Teck Resources yaklasik %28 paya sahiptir.
Giincel kaynak tablosuna gore proje toplam 734,6 mn ton kaynak igermekte olup
bunun icinde 1,84 mn ton bakir, 36 bin ton molibden, 3,18 mn ons altin ve 10,36 mn
ons glimls bulunmaktadir. Ancak proje heniiz gelistirme oncesi asamada olup, ilave
sondaj sonuglari beklenmektedir.

Ozdemir Antimuan, antimuan konsantresi iiretmekte ve 2025 yilinda TL532 mn gelir
elde etmis olmakla birlikte, FAVOK ve net kar rakamlari ayri olarak
aciklanmamaktadir.

Koza Ltd, Birlesik Krallik’taki bagl ortaklik tizerindeki kontroliin kaybedilmesinin
ardindan Tiirk Altin tarafindan duran finansal yatirim olarak muhasebelestirilmektedir.
Sirketle ilgili hukuki siirecler devam etmekte ve varligin geri kazanimi belirsizligini
korumaktadir. Buna ragmen, Tiirk Altin’in son finansal tablolarinda yatirimin kayitl
degeri TL3,23 mlr seviyesindedir.
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Yakin zamanda satin alinan MAPEG arama sahalari icin yaklasik USD 10,8 mn 6deme
yapilmistir (Tablo 14). Bununla birlikte, arama sondajlari ticari agidan anlamli kaynaklar
ortaya koyana kadar bu sahalarin 6nemli bir deger katkisi saglamasi
beklenmemektedir.

Ek 1 - Pay geri alimlarn

TRALT, Subat 2023’te kendi paylari ile TRMET ve TREN] paylarini satin almaya
basladi. TRALT, 2 Ekim 2024 itibariyla geri alinan pay sayisini 75 mn adede ulastirdi.
Bu tutar, toplam cikarilmis paylarin %2,34’iine karsilik gelmektedir. TRMET igin
baslangicta belirlenen TL200 mn ve TREN] icin belirlenen TL100 mn tutarindaki
kaynaklarin hizla kullanilmasi lizerine, alim limitleri Nisan 2023’te TRMET igin TL300
mn’ye, TREN] i¢in TL150 mn’ye yiikseltildi ve Subat 2024’te TRMET igin TL600
mn’ye, TREN]J i¢in TL350 mn’ye gikarildi. Program sonunda TRALT, TRMET'in 13,9
mn adet payini, toplam paylarin %3,57’sini, TREN/'in ise 10,6 mn adet payini, toplam
paylarin %4,09’unu satin aldi. Subat 2024’teki genislemeyi, bir yildan kisa siire sonra 20
Kasim 2024 tarihindeki birlesme agiklamasi izledi.

TRALT, TRMET ve TRENJ'i kapsayan yeni bir pay alim programi 29 Haziran 2026’da
baslatildi. Ug yil siireli program kapsaminda TRALT igin 85,125 mn adede ve TL5
mir’ye kadar, TRMET igin TL700 mn ve TREN]J i¢in TL300 mn tutarinda limit
belirlendi. Bu tarihten bu yana TRALT, kendi paylarindaki geri alim miktarini 95,4 mn
adede, toplam paylarin %2,98’ine, TRMET teki sahipligini 14,2 mn paya, %3,67’ye,
TREN]J deki sahipligini ise 11,0 mn paya, %4,22’ye yiikseltti.

Tablo 34: TRALT geri aimlari (m) vs hisse fiyat: (TL)

Tablo 35: TRALT geri alimlari (m) vs hisse fiyati (ons)

BB Volume (m)  ——TRALT (ad]. close TL/sh) == BB Volume (m)  —— TRALT (ad]. close oz/sh)
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Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co
Tablo 36: TRMET alimlari ve NAD Iskontosu Tablo 37: TREN]J alimlari ve NAD Iskontosu
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Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co
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Ek 1l = Kurumsal Yonetim

Grubun mevcut ortaklik yapisi, on yili askin siiren devlet kontrolii siirecinin nihai
sonucudur. Koza ipek sirketlerine Ekim 2015’te kayyum atanmis, kayyumlarin yetkileri
Eyliil 2016’da Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmistir. Belirleyici
hukuki adim Nisan 2023’te atilmis, Yargitay 3. Ceza Dairesi’nin kesin miisadere
kararinin ardindan ilgili paylar Hazine adina tescil edilmistir. Daha sonra 8857 sayil
Cumbhurbagkani Karari ile Hazine’ye ait paylar, halka agik sirketlerin ortaklik zinciri ve
halka agik pay sahiplerinin haklari korunarak Tiirkiye Varlik Fonu’na devredilmistir.

Devlet, bu tarihten itibaren varliklari muhafaza eden konumdan kurumsal
normallesme siirecine gegmistir. Tirk Altin, Ekim 2025’te 2016-2024 donemini
kapsayan uzun siiredir ertelenmis genel kurul toplantilarini tamamlamis, gegmis
donemlere ait bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolari ve kurumsal yonetim
politikalarini onaylamis ve lig yil gorev yapmak lizere alti tyeli bir yonetim kurulu
se¢mistir. ismail Giiler Yonetim Kurulu Baskani, Enis Giiglii Sirin ise Yonetim Kurulu
Baskan Vekili olarak belirlenmistir. Genel Kurul ayrica resmi Bagis ve Yardim
Politikas’’ni onaylamis ve 2025 yil igin TL350 mn st sinir belirlemistir. Koza Altin,
Koza Anadolu Metal ve ipek Dogal Enerji'nin unvanlari daha sonra sirasiyla Tiirk Altin,
TR Anadolu Metal ve TR Dogal Enerji olarak degistirilmistir.

Ortaklik yapisinin kesin olarak ¢oziime kavusmasi, gegmis genel kurul birikiminin
temizlenmesi, kurumsal yonetimin yenilenmesi ve marka yapisinin butinlestirilmesi
birlikte degerlendirildiginde kapsamli bir kurumsal yeniden baslangica isaret
etmektedir. Bize gore bu gelismeler, olasi bir grup birlesmesi agisindan miilkiyet,
denetim, kurumsal yonetim ve uygulama risklerini azaltirken, ileride
gergeklestirilebilecek uluslararasi halka arz, stratejik ortaklik veya varlik satisi igin daha
guvenilir bir platform olusturmaktadir.
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Bahsi gegen sirketler:

Tiirk Afin <TRAL TI, Al>

TR Anadolu Metal Madencilik <TRMET TI, AlI>
TR Dodal Enerji <TRENJ TI, Al>

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Unlii Arastirma isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gériislerin, séz konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir bolimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TRALT.IS

TRALT.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 0
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi TRMET.IS

TRMET.IS Kapanis Hedef 180
Tarih Fiyat| Fiyat Tavsiye 161.20
8/11/2023 58.45 80.50 AL 160 A
112212024 47.10 85.00 AL 40
111012025 70.80 96.10 AL
1122026 11750 161.20 AL 120 .
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi AL TUT SAT Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 73 25 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagl olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimlzdeki 12 aylk siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir-.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin 6niimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
gbriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef fiyat: TL7|.4/hisse (12 aylik donem sonu)

Degerleme metodu: TRALT'I %7 risksiz getiri orani ve %5,5 hisse risk primi ve 0.9 beta varsayimlari ile INA yontemiyle degerliyoruz.
TRMET ve TREN] icin net varlik degeri yontemini kullaniyoruz

Riskler: Makroekonomik risk, rekabet riski, uygulama ve genisleme riski ile tedarik zinciri riskini temel riskler olarak goriiyoruz.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temettii Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tzerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

TRALT, TRMET, TREN] Yoktur
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Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir supheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger balimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, sz konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya ¢ikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gecmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporilar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig i¢in kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigr ilk tarihteki distinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri izerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatinm Bankaciligi isi olmak lizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankaciligi personeli dihil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak ilizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen soz
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmaldir.
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UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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