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CVK MADEN iSLETMELERI

CVKMD - MALI ANALIZ ve GORUNUM

CVKMD
Tavsiye -

Son Fiyat: 32,52
Hedef Fiyat: N.A
Getiri Potansiyeli: #DEGER!
I
Piy. Degeri: 45.528
Firma Degeri: 46.537
Halka Agiklik Orani: 29,9%
HAPD: 13.604,9
Yillik Ort. Hacim: 634,1
TL -1,3% 131,5% 22,9%
usb -2,5% 116,1% 20,4%
Relatif -8,8% 87,3% -1,5%

— CVKMD XU100  Getiri Performans
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Mali Performans 2024/12 2025/12
Net Satislar [mn TL] 4.104 3.277
Briit Kar [mn TL] 1.482 914
Briit Kar Marji 36,1% 27,9%
FAVOK [mn TL] 1.348 849
FAVOK Mariji 32,8% 25,9%
Net Kar [mn TL] 1.249 141
Net Kar Marji 30,4% 4,3%
Ozsermaye [mn TL] 8.524 8.894
Aktifler [mn TL] 19.640 22.044
ROE* 18,3% 1,6%
ROA* 9,4% 0,7%

* Oranlar yillik olarak verilmistir.

OZGE BEYHAN — Arastirma Uzmani

25.02.2026

Sirket, 2025 yil icerisinde operasyonel faaliyetlerini strdarirken
stratejik projelerine ve ruhsat portfoyinu gliclendirmeye ydnelik
yatinmlarina devam etmistir. Yil boyunca Uretim faaliyetleri krom,
kursun-cinko ve konsantre metal Uretimi ekseninde yurttilmas;

altin projelerinde ise yatirim ve izin suregleri 6n planda olmustur.

2025 yil, kiresel emtia piyasalarindaki dalgalanmalara ragmen,
off-take anlasmalari ve ihracat agi sayesinde satis kanallarinin
surdirdldigid bir doénem olmustur. Trafigura ile imzalanan
anlasmalar, ihracat gelirlerinde 0Ongorulebilirligi artirmis  ve

uluslararasi pazardaki konumun gliclenmesine katki saglamistir.

Sarialan Altin Isletmesi Projesi kapsaminda Uretim tesisi ve atik
depolama tesisi yatinmlarinda 6nemli ilerleme kaydedilmis;
ruhsat sahasinin genisletiimesine yonelik adimlar atiimistir. Eti
Maden’e ait Kepsut altin lokal alanina iliskin ihalenin kazanilmasi,
altin tarafindaki uzun vadeli stratejiyi destekleyen gelismeler

arasinda yer almistir.

Bagll ortakliklar tarafinda Hayri Ogelman Madencilik A.S.
binyesindeki krom faaliyetleri strdurilmis; yenilenebilir enerji
yatirnmi kapsaminda Sivas’ta kurulan 2,473 MWp DC kapasiteli
GES devreye alinmistir. Bu vyatinm, enerji maliyetlerinin
azaltilmasi ve surddrlebilir Gretim hedefleri acisindan 6nem

tasimaktadir.

2025 yil, Uretim faaliyetlerinin devam ettigi, proje yatinmlarinin
ilerledigi ve ruhsat portfoyliniin genisletildigi bir dénem
olmustur. Sirket, mevcut isletmelerindeki faaliyet stirekliligini
korurken, altin projeleri ve yeni ruhsat alanlar ile blylume

stratejisini surdirmektedir.

Al Capital Arastirma dranuadar.
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Stratejik Genigleme ve Operasyonel istikrar

2025 Yil Geneli Gorunum

2025 yilinda Sarialan Altin Isletmesi Projesine yonelik iretim tesisi ve atik havuzu yatirimlarini biyik olclide
tamamlayan Sirket, ruhsat sahasinin genisletiimesine yénelik girisimlerde bulunmus ve Balikesir ili Ivrindi ilcesi sinirlari
dahilinde miicavirinde bulunan Sicil: 201201393 sayili IV. Grup Isletme Ruhsatll maden sahasini satin almistir. Sirket
ayrica 2025 yilinda Eti Maden Isletmeleri Genel Midurligi (Eti Maden) uhdesinde bulunan Balikesir ili dahilindeki Sicil
6406 nolu IV. Grup isletme ruhsath maden sahasi icerisinde yer alan Kepsut altin lokal alaninin, arama ve rédovans
karsiigi isletilmesiyle ilgili Eti Maden tarafindan 2025 yili Haziran ayinda diizenlenen ihaleye katilim saglamis ve en

yuksek rodovans oranini (%55,6) vererek ihaleyi kazanmistir.

2025 yilini yaklasik 3,3 milyar TL hasilat ile tamamlamistir (2024: 4,1 milyar TL). Yilhk bazda gelirlerde daralma
gorulmis; bu gelismede krom ihracat fiyatlarindaki gerileme ve satis hacmindeki degisim etkili olmustur. Yurt disi

satislar toplam gelirler icerisinde agirhgini korumustur.

Satislarin maliyeti yaklasik 2,4 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, briit kar 914 milyon TL olmustur (2024: 1,5 milyar
TL). Brit kar marji %27,9 seviyesinde gerceklesmistir (2024: %36,1). Marjdaki gerilemede emtia fiyatlarindaki disls

ve maliyet yapisindaki degisim belirleyici olmustur.

Faaliyet giderleri yaklasik 434 milyon TL seviyesinde gerceklesmis; esas faaliyet kari 482 milyon TL olmustur (2024:
770 milyon TL). FAVOK yaklasik 466 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

Finansman tarafinda faiz ve kur farki kaynakl giderler belirleyici olmus; net parasal pozisyon kazanci finansal tablo
lizerinde dengeleyici etki yaratmistir. Vergi sonrasi net donem kari 110 milyon TL olarak gerceklesmistir (2024: 1,27

milyar TL). Ana ortakliga ait net donem kar yaklasik 141 milyon TL seviyesindedir.

Bilanco tarafinda toplam varliklar yaklasik 22,0 milyar TL, toplam 6zkaynaklar ise 9,3 milyar TL seviyesine ulasmistir.
Toplam ydkumlalikler yaklasik 12,7 milyar TL dizeyindedir. Borg/0zkaynak orani %143 seviyesinde gerceklesmistir.
2025 yil, gelir tarafinda daralma yasanmasina ragmen faaliyetlerin sirdiirildiigi ve finansal yapi Gzerinde finansman

kalemlerinin belirleyici oldugu bir donem olmustur.

Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2024 2025 = 4C24  4(25
Met Satig 290 1,896 2,568 4,104 3,277 1,088 878
Dedisim % 59.37 554.83 3542 5979 -20.14 2077 -19.25
Briit Kar 99 1,035 1,148 1,482 914 201 182
Dedisim % 83.14 946.01 10.96 2907 -38.34 -4.41 -3737
FAVOK 103 891 1,022 1,348 849 543 448
Dedisim % 65.67 768.16 14.62 31.93 -36.99 58.07 -17.38
MNet Parasal Pozisyon Kazang(Kayip) 0 86 -568 -242 1,955

Degisim %

Met Kar/Zarar 47 637 4537 1,270 110 797 -320
Degisim % 4281 1,504.61 -30.92 186.50 -88.67 142.00

OZGE BEYHAN — Arastirma Uzmani Al Capital Arastirma Granudur.
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Stratejik Genigleme ve Operasyonel istikrar

4C25 Donemi Degerlendirmesi
2025 yiinin dordinci ceyreginde yaklasik 694 milyon TL hasilat elde etmistir (4C24: 1,15 milyar TL). Satis

gelirlerindeki yillik daralmada krom fiyatlarindaki gerileme ve ihracat hacmindeki degisim etkili olmustur.

Ceyrek donem satislarinin maliyeti yaklasik 482 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, briit kar 212 milyon TL olmustur

(4C24: 1,48 milyar TL). Briit kar marji %30,5 seviyesinde gerceklesmistir.

Faaliyet giderleri yaklasik 88 milyon TL seviyesinde gerceklesmis; esas faaliyet kari 100 milyon TL olmustur (4C24: 770
milyon TL). Ceyrek dénem FAVOK'U yaklasik 113 milyon TL seviyesinde olusmustur.

Finansman tarafinda kur farki ve faiz giderleri belirleyici olurken, net parasal pozisyon kazanci finansal tablo Uzerinde
dengeleyici etki yaratmistir. Vergi sonrasi net donem kari yaklasik 110 milyon TL olarak gerceklesmistir (4C24: 1,27

milyar TL). Ana ortakliga ait net donem kari ise yaklasik 222 milyon TL seviyesindedir.

4C25 donemi, hasilat tarafindaki daralmaya ragmen operasyonel faaliyetlerin sirdirildigid ve marjlarin 6nceki

ceyreklere kiyasla daha dengeli seyrettigi bir donem olmustur.

Gelir Tablosu (Mio TL) 2022 2023 2024 2023% 2024 % 4024 4C25 4C25% 12A24 12A25 12A25%
Net Satislar 1,896 2,568 4,104 35.42 59.79 1,088 878 -19.25 4104 3277 -20.14
Satislarin Maliyeti 862 1,420 2,622 64.79 84.65 797 696 -12.64 2,622 2,564 -9.85
Brut Kar / Zarar 1,035 1,148 1,482 10.96 29.07 291 182 -37.37 1,482 914 -38.34
Faaliyet Giderleri 240 282 537 17.20 90.48 151 103 -31.67 537 434 -19.19
Esas Faaliyet Kari / Zarar 794 866 045 9.06 9.10 140 79 -43.51 045 430 -40.22
Net Kar / Zarar 637 452 1,270 -28.91 180.73 797 -320 -140.18 1,270 110 -91.34
Amortismanlar 97 155 403 60.06 159.31 216 147 -31.80 403 369 -8.31
FAVOK 891 1,022 1,548 14.62 31.93 543 443 -17.38 1,548 849 -36.99

|
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Uretim Yapisi ve Operasyonel Gelismeler

2025 yili boyunca krom, kursun-cinko ve konsantre metal Uretim faaliyetlerini strdirmus; Gretim
yapisinl ihracat odakli satis modeli ile desteklemeye devam etmistir. Krom satislari sirketin gelir
kompozisyonunda belirleyici olmaya devam etmis; ihracat kanali glclu sekilde korunmustur. 31 Aralik
2025 itibanyla krom satislarinda ihracat orani TL bazinda yaklasik %70, ton bazinda ise %76
seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket, kiresel emtia sirketi Trafigura Pte. Ltd. ile gerceklestirdigi off-take anlasmalar sayesinde satis
tarafinda uluslararasi pazarlara erisimini glclendirmistir. Bu yapi, satis kanallarinin sirekliligi ve ihracat
tarafindaki gorlinirlligiin korunmasi acisindan énem tasimaktadir.

Altin projeleri tarafinda Sarialan Altin Isletmesi Projesi kapsaminda tiretim tesisi ve atik depolama tesisi
yatinmlarinda ilerleme kaydedilmis; ruhsat sahasinin genisletiimesine yonelik calismalar
sirdurtilmustir. Balikesir-Ivrindi altin-giimis isletme ruhsath maden sahasi portféye dahil edilmis; Eti
Maden uhdesindeki Kepsut altin lokal alani ihalesi %55,6 rodovans orani ile kazanilmistir. Bu gelismeler,
altin tarafindaki uzun vadeli Gretim planlamasi acisindan 6nem tasimaktadir.

Bagli ortaklik Hayri Ogelman Madencilik A.S. biinyesinde krom faaliyetleri devam ederken, enerji
maliyetlerini azaltmaya yonelik yatirnm kapsaminda Sivasta kurulan 2,473 MWp DC kapasiteli Glines
Enerjisi Santrali 2025 yil icerisinde devreye alinmistir.

31 Aralik 2025 itibaryla Grup bilinyesinde 4 adet IV. Grup isletme ruhsatll ve 8 adet IV. Grup arama
ruhsatli olmak Uzere toplam 12 adet maden sahasi bulunmaktadir. Ruhsat portféylinin genisletiimesine
yonelik calismalar yil icerisinde surdurtlmustir.

Ruhsat No R“h?.[.a;:;h?iﬁm Ruhsat Safhasi Ruhsat Alam Ruhsat Bolgesi
S.7077 07.07.2034 Isletme 1.609,14 ha. | Canakkale, Yenice
S.20066206 31.12.2031 Isletme (a) 1.944 .80 ha. | Canakkale, Yenice
S.87500 30.07.2029 Isletme (b) 941,20 ha. | Izmir, Bayindir, Sartyurt
S.200903319 12.08.2035 Isletme 1.562,84 ha. | Balikesir, Merkez, Sarialan
S.201900481 10.04.2026 Arama 1.398,46 ha. | Balikesir, Ivrindi
S.202001387 10.11.2027 Arama 1.983,09 ha. | Erzincan, Merkez
S.202401135 03.10.2031 Arama 560,05 ha. | Kayseri, Pinarbasi
S.202401136 03.10.2031 Arama 418,29 ha. | Kayseri, Pinarbasi
S.202401276 10.12.2031 Arama 1.754,07 ha. | Kiitahya, Simav
S.202500158 13.03.2032 Arama 1.693,23 ha. | Yozgat, Sorgun
S.202500163 13.03.2032 Arama 1.885,95 ha. | Kayseri, Pinarbasi
S.202500165 13.03.2032 Arama 40,19 ha. | Kayseri, Pinarbasi

OZGE BEYHAN — Arastirma Uzmani

Al Capital Arastirma dranudar.
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Karlihk Dinamikleri

2025 yili hasilati yaklasik 3,3 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, brit kar 914 milyon TL olmustur
(2024: 1,5 milyar TL). Brit kar marji %?27,9 seviyesinde olusmustur (2024: %36,1). Marjdaki
daralmada krom fiyatlarindaki gerileme ve satis hacmindeki degisim etkili olmustur.

Faaliyet giderleri yaklasik 434 milyon TL seviyesinde gerceklesmis; esas faaliyet kari 482 milyon TL
olmustur (2024: 770 milyon TL). Net esas faaliyet kari ise 480 milyon TL seviyesindedir. Faaliyet
giderlerinin gelirler icerisindeki payindaki artis, operasyonel karlihgi baskilayan unsurlar arasinda yer
almstir.

FAVOK 2025 yilinda yaklasik 466 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir (2024: 1,4 milyar TL). FAVOK
marjl %14,2 olarak olusmustur (2024: %32,8). Yillik bazda FAVOK'te daralma gdrilmekle birlikte, yilin
son ¢eyreginde marjlarin gorece toparlandigi izlienmektedir.

Finansman tarafinda 2,35 milyar TL finansman gideri kaydedilmis; buna karsilik 1,95 milyar TL net
parasal pozisyon kazanci olusmustur. Finansman gelirleri yaklasik 397 milyon TL seviyesindedir. Bu
kalemlerin etkisiyle stirdirilen faaliyetler vergi oncesi kari 465 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

Vergi giderleri sonrasinda net donem kari 110 milyon TL olarak gerceklesmistir (2024: 1,27 milyar TL).
Ana ortakliga ait net donem kari ise 141 milyon TL seviyesindedir.

2025 yilinda operasyonel karlilikta daralma goriliirken, finansman ve parasal pozisyon kalemleri net kar
Uzerinde belirleyici olmustur.

Bilanco

Sirket’in toplam varliklari yaklasik 22,0 milyar TL seviyesine ulasmistir (2024: 19,6 milyar TL). Toplam
varliklardaki artista duran varlik yatirnmlar belirleyici olmustur.

Donen varliklar yaklasik 2,7 milyar TL, duran varliklar ise 19,4 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Duran varliklarin toplam varliklar icerisindeki yuksek payi, sirketin madencilik yatirimlarinin bilango
yapisindaki agirhgini gostermektedir. Toplam ylikumldltkler 12,7 milyar TL seviyesinde gerceklesirken,
bunun 7,4 milyar TL'si kisa vadeli yukumltltklerden, 5,3 milyar TL'si uzun vadeli yuktmlultklerden
olusmaktadir. Kisa vadeli yuakumltliklerdeki artis, finansman ve ticari bor¢ kalemlerinden
kaynaklanmistir.

Toplam 6zkaynaklar 9,3 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir (2024: 9,1 milyar TL). Ana ortakliga ait
Ozkaynaklar yaklasik 8,9 milyar TL seviyesindedir.

Finansal borcluluk gostergeleri itibariyla toplam bor¢ / 6zkaynak orani %143 seviyesinde gerceklesmistir
(2024: %124). Finansal kaldirac orani ise %57,7 seviyesindedir. Genel olarak 2025 yil sonu bilancosu,
yuksek yatirm agirhkl varlik yapisi ve borc finansmani ile desteklenen sermaye yapisina isaret
etmektedir.

OZGE BEYHAN — Arastirma Uzmani
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Nakit Akisi — Operasyonel Dayanikhhk

2025 yilinda operasyonel faaliyetlerinden yaklasik 1,44 milyar TL net nakit akisi Gretmistir (2024: 6,73
milyar TL). Isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akisi, ddnem icerisinde finansman giderleri ve yatirm
harcamalari karsisinda bilanco dengesini destekleyen temel unsur olmustur.

Net donem kari 110 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, amortisman giderleri ve net parasal pozisyon
etkisi isletme nakit akisi Uzerinde belirleyici olmustur. Net parasal pozisyon kazanci yaklasik 1,95 milyar
TL seviyesinde gerceklesmistir. Yatirrm faaliyetleri tarafinda yaklasik 1,36 milyar TL nakit cikisi
gerceklesmistir (2024: 3,50 milyar TL). Bu tutar agirlikh olarak maden sahalarina ve tesis yatirimlarina
yoneliktir. Finansman faaliyetleri kapsaminda yaklasik 4,35 milyar TL net nakit cikisi gerceklesmistir
(2024: 1,63 milyar TL giris).

Finansman kalemleri icerisinde kredi geri ddemeleri ve faiz giderleri belirleyici olmustur. Yil sonunda
nakit ve nakit benzeri varliklar yaklagik 141 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir (2024: 1,25 milyar
TL). Cari oran 0,36, nakit oran ise 0,02 seviyesindedir. Genel olarak 2025 yilinda isletme faaliyetlerinden
yaratilan nakit akisi devam etmekle birlikte, yatirm ve finansman kalemleri toplam nakit dengesi
Uzerinde belirleyici olmustur.

N. Akim Tablosu Analizi (Bin TL)

2024 2025
Amortisman 402,752 369,299 -8.31
Isletme Faal. 9,180,775 3,390,472 -63.07
Yatinm Faal. -2,451,575 -1,951,153 A/D
Finansman Faal. -7,042,733 -845,956 A/D
Serbest Nakit Akisi 6,729,200 1,439,319 -78.61

OZGE BEYHAN — Arastirma Uzmani Al Capital Arastirma Granudur.
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Finansal Oran Analizi

2025 yil sonu itibariyla likidite gOstergeleri bir onceki yila gore gerileme goOstermistir. Cari oran 0,36 seviyesinde
gerceklesmistir (2024: 1,20). Nakit oran 0,02 seviyesinde olusmustur (2024: 0,24). Likidite orani ise 0,32 seviyesindedir
(2024: 1,07). Bu gelisimde kisa vadeli yakimldltklerdeki artis belirleyici olmustur.

Borcluluk gostergeleri incelendiginde, toplam bor¢ / Ozkaynak orani %143,02 seviyesinde gerceklesmistir (2024:
%124,49). Finansal kaldirac orani %57,68 seviyesindedir (2024: %155,45). Toplam borc / toplam aktif orani ise %57,70
seviyesinde gerceklesmistir (2024: %54,43).

Karlilk oranlarinda yillilk bazda gerileme gorilmustir. Brit kar marji %27,87 seviyesinde gerceklesmistir (2024:
%36,11). Faaliyet kdr marji %14,72 (2024: %18,77), FAVOK marji ise %14,24 (2024: %32,78) seviyesinde olusmustur.
Net kar marji %3,36 olarak gerceklesmistir (2024: %30,95).

Aktif karlhhk orani %0,50 (2024: %6,50), 6zkaynak karlihdi ise %1,18 (2024: %14,00) seviyesinde gerceklesmistir. Net
isletme sermayesi -4,69 milyar TL seviyesinde olusmustur (2024: 1,23 milyar TL).

2025 yilinda likidite ve karlilik gostergelerinde gerileme goriiliirken, borcluluk oranlarinda artis kaydedilmistir.

Karlilik(%) 2022 2023 2024 2023 % 2024 % 4024%  4C25% Fark 12A24 12A25 Fark
Brut Kar Marji 54.56 44.70 36.11 -9.86 -8.59 26.73 20.73 -6.00yp 36.11 2788  -8.23yp
Esas Faaliyet Kar Mariji 41.88 3373 23.03 -8.15 -10.70 12.87 .00 -3.87yp 23.03 1464  -8.39yp
FAVOK Marji 47.00 39.78 32.84 -1.22 -6.94 49.90 51.05 1.15yp 32.84 2591  -6.93yp
Net Kar Marj 33.27 16.97 30.42 -16.30 13.45 72.98 -28.57  -101.55yp 3042 431 -26.11yp
Ozsermaye Karliligi 54.32 18.61 22.01 -15.71 5.40 55.96 -12.12 -68.08yp 2201 171 -20.30yp
Aktif Karlilik 96.15 14.18 12.98 -81.96 -1.21 53.00 -5.09 -38.09yp 1298 072 -12.26yp
ROIC 56.08 22.50 10.18 -33.59 -12.32 6.03 247 -3.56yp 1018 375  -6.43yp
Finansal Yapi ve Likidite 2022 2023 2024 2023% 2024 % 4024 4C25 Fark 12A24 12A25 Fark
Net Borg / FAVOK(x) 0.07 -0.83 1.52 -0.89 2.35 0.95 0.56 -0.38p 1.52 119 1.30p
Net Borg / Aktifler % 2.32 -12.24 10.46 -14.56 22,70 10.46 4.58 -5.88yp 1046 458  -5.88yp
Fin. Kaldirag % 28.97 2499 53.86 -3.98 28.87 53.86 57.70 5.84yp 5386 5770 3.84yp
FNA / Net Mali Borg(x) 136.80 141.66 438.54 4.86 296.58 1,604.46 21161 -1,392.85p 438.54 21403 -224.50p
Faiz Karsilama % 20.75 12.96 3.59 -1.79 -9.37 469.26 2262  -446.64yp 359 020 -3.39yp
Cari Oran(x) 1.58 210 0.35 0.51 -1.74 0.35 0.36 0.01p 035 036 0.01p
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Operasyonel Verimlilik

2025 yilinda sirketin satislarinin maliyeti yaklasik 2,36 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir
(2024: 2,62 milyar TL). Hasilatta gerileme goriilmesine ragmen maliyet yapisindaki degisim
marijlar Uzerinde belirleyici olmus ve Brit kar 914 milyon TL seviyesinde olusmustur.

Faaliyet giderleri toplami yaklasik 434 milyon TL seviyesinde gerceklesmis; bunun 148 milyon
TL'si genel yonetim giderleri, 285 milyon TL'si pazarlama giderlerinden olusmustur. Faaliyet
giderlerinin hasilata orani 6nceki yila kiyasla artis gostermistir.

Sirketin bilanco yapisi incelendiginde toplam varliklarin yaklasik %88’i duran varliklardan
olusmaktadir (19,4 milyar TL). Bu yapi, sermaye yogun bir faaliyet modeline isaret etmektedir.
2025 yilinda yatinm faaliyetlerinden kaynakli nakit cikisi yaklasik 1,36 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir.

Net isletme sermayesi -4,69 milyar TL seviyesinde olusmustur (2024: 1,23 milyar TL). Kisa
vadeli yukumlUliklerdeki artis isletme sermayesi dengesini etkilemistir.

Enerji maliyetlerinin azaltiimasi amaciyla bagh ortaklik biinyesinde devreye alinan 2,473 MWp
DC kapasiteli Gunes Enerjisi Santrali, Uretim maliyetlerinin kontroli acisindan operasyonel
yapiya katki saglayan unsurlar arasinda yer almistir.

2025 yilinda operasyonel yapi korunmus olmakla birlikte, maliyet dinamikleri ve finansman
giderleri karlihk tzerinde belirleyici olmustur.

Biiylime(%) 2022 2023 2024  2023%  2024%  4C24%  4C25% Fark 12A24 12A25 Fark
Net Satiglar 554.83 3541 59.79 -519.41 24.38 20.77 -16.25 -40.02yp 59.79 -20.14 -79.93yp
Esas Faaliyet Karl 1,063.24 9.06 910  -1,054.17 0.03 -24.71 -43.51 -18.80yp 9.10 -49.22 -58.31yp
FAVOK 768.16 14.62 31.93 -753.54 17.32 59.07 -17.38 -76.45yp 3193 -36.99 -68.93yp
Net Kar 1,504.61 -30.92 18650  -1,535.53 21742 142.00 -142.00yp 186.50 -88.67 -275.17yp
Isletme Sermayesi 2022 2023 2024 2023% 2024 % 424 4C25 Fark  12A24 12A25 12A25%
Alacak Devir Hizi 8.79 12.55 24.17 5.76p 11.63p 25.63 22.99 -2.64p 2417 2144 -27%p
Stok Devir Hizi 6.89 7.21 10.45 0.33p 3.2%p 12.70 7.03 -5.67p 1045 597  -448p
Ticari Borg Devir Hizi 8.91 6.92 131 -1.99p 0.39p 8.89 6.18 -2.71p 7131 525 -2.06p
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2026 Beklentileri ve Gorinim

Sirket, 2026 yilinda mevcut Uretim faaliyetlerinin mevzuata uygun ve kesintisiz sekilde sirdirtlmesini
hedeflemektedir. Krom ve kursun-cinko Uretim faaliyetlerinin devami ile birlikte, satis tarafinda ihracat

agirhkh yapinin korunmasi planlanmaktadir.

Sarialan Altin  Isletmesi Projesi kapsaminda Uretim tesisi ve atik depolama yatirimlarinin
tamamlanmasinin ardindan konsantre cevher Uretimine baslanmasi hedeflenmektedir. 2026 yili basinda
hukuki slrecin Sirket lehine sonuclanmasi ile birlikte proje tarafinda Uretim asamasina gecis yoninde

engel kalmamistir.

Eti Maden uhdesindeki Kepsut altin lokal alanina iliskin arama ve rodovans soOzlesmesi kapsaminda
calismalarin surddridlmesi  planlanmaktadir.  Ruhsat portféylinin genisletiimesine yonelik arama

faaliyetlerinin devam etmesi beklenmektedir.

Bagll ortaklk Hayri Ogelman Madencilik A.S.nin halka arz sirecine iliskin hukuki sirecin
tamamlanmasinin ardindan esas sozlesme degisikligi icin yeniden basvuru yapilmistir. Planlanan halka
arzdan elde edilmesi o©ngoérilen fon ile krom cevherinin daha ylksek katma degerli Urline

dondsturulmesini saglayacak ferrokrom Uretim tesisi yatinminin degerlendirilmesi hedeflenmektedir.

Yenilenebilir enerji yatinmlarn kapsaminda devreye alinan 2,473 MWp DC kapasiteli Gilines Enerijisi

Santrali'nin katkisinin devam etmesi ve enerji maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi amaclanmaktadir.

Sirket, 2026 yilinda finansal disiplinin korunmasi, operasyonel verimliligin artirilmasi ve rezerv/kaynak

potansiyelinin gliclendirilmesine yonelik sondaj faaliyetlerinin stirdirdlmesini planlamaktadir.
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Teknik Goriunuim
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanig Destek Noktalari Pivot Direng Noktalan
Gostergeler X , :

Deder Karar Deger Karar Deger Karar Yontemi Fiyali. ps1 Ds2 Ds3 Noktast pr3 pr2 Dt
Stochastic 8.57 MNOTR 7676 SAT 80.33 SAT Klasik 5252 125,32 2892 30.72 3432 3612 39.72 41.52
RSl 38.84 SAT 58.01 SAT 61357 | SAT Camarilla - 51.04 3155 3205 34,32 3302 3351 34.01
Williams%R -100.00 SAT  -76.34 SAT  -40.67 NOTR Fibonacci - 28.92 30.98 32.26 34.32 36.38 37.66 39.72
Momentum 73.91 SAT 19029 AL 32095 AL Demarks's s = - 29.82 3432 3522 - -
MACD 0.72 SAT 596 AL 11.98 AL
ADX 39.12 SAT 56.84 AL 32.96 AL
ccl -122.07 NOTR 3248 NOTR 114.38 NOTR

Ultimate Oscillator 18.62 NOTR 44,66 NOTR 5572 NOTR
ROC -26.09 NOTR  90.29 NOTR 165.04 NOTR
Hareketli Ortatama 3749 NOTR 32.06 NOTR 2443 NOTR

Al Sayisi 0 3 3
Sat Sayisi 5 3 2
Nétr Sayisi 5 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu

raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Dederler A.$.’nin Arastirma Béliumu tarafindan

bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif

icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata
ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagcl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Al CAPITAL
Yatinm Menkul De@erler AS. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tium gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.§. Arastirma
B6limii'ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tum goérus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatinmecilar bu raporda adi gegen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve
diger grup sirketlerinin yatinm bankaciigr ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecedini veya bu tir is

firsatlar arayiginda olabilecegini kabul ederler.

Ozge BEYHAN - Arastirma Uzmani
M.BAKI ATILAL - GMY

Yatirinm Artik Daha Kolay!

Al Capital'in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilik¢i dijital cozimleriyle
yatinm yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap Ag Q alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel Mudurluk

)4 Esentepe Mah. BUyUkdere Cad. 1. Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394 Sisli / istanbul
X E-Posta:info@alcapital.com.tr & Telefon: 0212 37118 00

Adana - Telefon: 0322 970 02 30 Eskisehir — Telefon: 0222 502 01 64
Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, GUnep Ziyapasa is Hosnudiye Mah. ismet in6nU 1. Cad. No:13
Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905 Seyhan / ADANA Yalgin Kiligoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi [ ESKISEHIR

Ankara ol

Ankara — Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya /| ANKARA

izmir — Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / izMIR

Ankara Cankaya — Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

izmir Konak — Telefon: 0232 402 30 71 — 0232 402 30 72
Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7 Kat:15
Daire:153 Konak / iZMIR

Ankara Dumlupinar — 0312 970 50 08 / 0312 970 50 09
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266 Istanbul
Tepe Prime is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /| ANKARA

istanbul Atagehir — Telefon: 0216 688 42 40

Ankara Tunall Hilmi — Telefon: 0312 466 66 71 Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2 Daire:1 Atagehir /
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunal Hilmi Caddesi No:114 Daire:46 Cankaya  ISTANBUL
| ANKARA

istanbul BeylikdUzu — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life Residence No:12
Kat:5 Daire No:41 Esenyurt [ ISTANBUL

.
Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22
Antalya — Telefon: 0242 324 09 00 Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan — Kadikéy [ iISTANBUL
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt. Kat:1 Daire:4
Muratpasa / ANTALYA istanbul Merkez — Telefon: 0212 37118 00

Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / iISTANBUL

istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36

Osmanaga Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikéy [ iISTANBUL

Bursa — Telefon: 0224 233 30 83

KUgukbalikll Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi / BURSA Sl NLIel IEtr = IEICiTeNE IR S71) 4 o

izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower Kat:31 Ofis
No:3109 i¢ Kapi No:243 Sigli / ISTANBUL

Ganakkale istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokagi No:2 R3 Kule T242 Besiktag / iISTANBUL

Ganakkale — Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atattrk Cad. Kiyl AVM No:25-32 Merkez [ CANAKKALE
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