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Turk Altin = Sinirli Olumsuz

Beklenti alti sonuclar

Tirk Altin, 2025 4.ceyrekte 3 milyar TL hasilat, 1,1 milyar TL FAVOK, 660
milyon TL net zarar ile piyasa beklentilerinin altinda sonug¢ paylasti.
Ertelenmis vergi gideri olmasa idi net kar 840 milyon TL olacakti. (Piyasa
Beklentisi:5 milyar TL hasilat,2,2 milyar TL FAVOK,1,3 milyar TL net
kar/Pusula Yatirim:5 milyar TL hasilat,2,25 milyar TL FAVOK,1,33 milyar
TL net kar)

Turk Altin isletmeleri AS. Ovacik, Cukuralan, Kaymaz, Mastra ve
Himmetdede bdlgelerinde yaygin bir operasyonel ag yonetmektedir. 2025
yil finansal sonuglar, TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasina ragmen
belirgin bir toparlanmaya isaret etmektedir ancak bu toparlanmada,
gecmis yilin son ¢eyregindeki zayif baz etkisi dikkate alinmahdir.

Hasilat, bir onceki yila gore %48 artarak 16,9 milyar TL'ye yukselmistir. 2024
yilinda kaydedilen -4,9 milyon TL'lik negatif esas faaliyet kari, 2025 yilinda
3,86 milyar TL seviyesine ulasmistir. Satiglarin maliyetindeki %26'lk artisin
hasilat blyumesinin altinda kalmasi, brit kar marjini %43,7 seviyesine
tasimistir. Sirketin finansal kaldiraci yok denecek kadar az olsa da kisa vadeli
yukimluliklerde %71 artis gozlemlenmistir. Buradaki ana kalem ise borg
karsiliklandir. Nakit ve nakit benzerleri 140 bin TL seviyesinden 4,8
milyar TL'ye yiikselmistir. 13,7 milyar TL'lik kisa vadeli portfoyiin 13,4
milyar TL'si yatirnm fonlan ve hisse senetlerinde degerlendirilmektedir.

Ceyreklik olarak satis gelirleri %48,61 distsle 2.996 milyar lira gelerek
beklentilerin altinda kalmistir. Ceyreklik olarak 660 milyon lira donem
zaran aciklanmistir. Sirketin isletme sermayesi de bu ceyrekte zayiflik
gostermektedir. Mevcut isletme sermayesi -1.032 milyon liraya gerilemistir.

Nakit Akis Tablosu ve Sermaye Harcamasi nezdinde isletme
faaliyetlerinden saglanan 7,9 milyar TL'lik nakit akisi, yatirnm déngusuniin
ana kaynagidir. Sirket 2025 yilinda 6,6 milyar TL tutarinda maddi duran
varlik alimi gergeklestirmistir. Yapilmakta olan yatirimlar kalemi 10,2 milyar
TL'ye ulasarak sermayeyi bagh duruma getirmistir.

Operasyonlar tarafinda 5,4 milyar TL degerindeki maden varligi ile 12,8
milyar TL degerindeki diger sabit kiymetler tamamen itfa edilmis olmasina
ragmen aktif olarak kullaniimaktadir. Bu durum, gelecekteki Uretim
sahalarinda daha disiik amortisman gideri (zerinden bir gizli kar
potansiyeli barindirmaktadir. Yillik bazda altin Gretimi blyltmus, Gretimden
kaynakli gelirler artis gostermistir. Ortalama altin satis fiyati, agirhkh
ortalama altin fiyatinin altinda seyretmistir. Bu donemde ayrica yiiksek
tenor oranlarina ulasilmistir.
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Pozitif Katalizérler bakimindan yapilmakta olan 10,2 milyar TL'lik
Mollakara yatinminin tGretime ge¢mesi, hacim bazl biiylimenin ana iticisi
olacaktir.13,4 milyar TL'lik finansal varlik havuzunun alternatif getiri
performansi, operasyonel marjlar Uzerindeki baskiyi dengelemektedir.
Enflasyonist konjonktirde altin fiyatlarina duyarli hasilat yapisi, 6zkaynak
degerini koruyan dogdal bir savunma mekanizmasidir. Temel Riskler ve
Regilatif Zorluklara bakacak olursak Cukuralan ve Canakkale sahalarina
yonelik devam eden iptal davalan ve bilirkisi suirecleri, tretim strekliligi
acisindan yakindan takip edilmelidir. Altin fiyatlarindaki olasi disuslerde
ons basina maliyete yaklasabilecek satis fiyatlar, karliigi negatif
etkileyebilir.

Sonu¢ olarak, Sirketin net kar kompozisyonunun maden
operasyonlarindan ziyade finansal yatinm gelirlerine dayali olmasi bir risk
unsuru olarak not edilmelidir. Sezonsal agidan yilin en zayif gelir verilerinin
geldigi doérdiincu ceyrekte satislar yine yilin en zayif rakami olarak kalsa da
2023 yilinin benzer c¢eyregine gore sinirli bir artis, 2022 yilinin benzer
ceyregine gore dusus gozlemlenmektedir. Bu da konjonktlriin uygun
oldugu donemde sirketin verim Uretme konusunda yeteri kadar gucli
olmadidi anlamina gelebilir. Jeopolitik risklerin artisina bagl olarak altin
fiyatlarinda gelecek potansiyel yikselisler, sirketin daha dusik tenor
oranlarda da Uretim yapmasina imkan taniyacaktir. Bu da kisa vadede
pozitif bir etki Uretebilir. Onceki yila kiyasla tendér oranlarinda artis
gozlemleniyor. Sirketin ortalama altin satis fiyatinda olumsuz bir
goriintii so6z konusu. Kiiresel emsal sirketlerle arasindaki fark %4 ila %3
oraninda seyrederken 2025 yilinda bu oran %5 ila %7 arasinda
yukselmisgtir. 2025 yili finansal sonuclarnni  sinirh  olumsuz
degerlendiriyoruz. Sirketin yillik cercevede biiyiiyor olmasi pozitif
goriinti ciziyor olsa da ceyreklik performanstaki zayifligin, altin
fiyatlarinda yiikselisin yasandigi doneme geliyor olmasi, operasyonel
acidan soru isaretlerini beraberinde getiriyor.

www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA TRALT 2025 4. Ceyrek Degerlendirmesi
I RI M

2 Mart 2026 Pazartesi
YAT

YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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