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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu
Rapor Adi:
Sirket Adi

Hisse Sektor

CVKMD:TI CVKMD
Finansal Degerlendirme
CVK Maden

Madencilik ve Kiymetli Maden

Rapor Tarihi 18.08.2026
Kapanis Fiyati - TL 16.81
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 63,542
Firma Degeri - Milyon TL 67,260
Hacim - Milyon TL 1,044
Halka Aciklik - % 26.00

Hisse ve Endeks Karsilagtirmasi

........ XU100

CVKMD

Finansal Bilgiler - Yillik

2024/6 2025/6 2026/6

Hasilat - Milyon TL
Brit Kar - Milyon TL
FAVOK - Milyon TL

Net Kar - Milyon TL

Finansal Bilgiler - Ceyrek

1,846 2,030 2,639
766 661 1,010
628 577 1,066
186 648 739

2024/6 2025/6 2026/6

Hasilat - Milyon TL
Briit Kar - Milyon TL
FAVOK - Milyon TL

Net Kar - Milyon TL

1,040 1,059 1,877
428 364 746
359 302 798
114 336 658

Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6
F/K (x) 55.90 986  233.75
FD/FAVOK (x) 15.42 13.65 43.42
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CVK Maden
18 Agustos 2026

CVK Maden isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

CVK Maden 2G26'da 1.877 mn TL net satis, 789 mn TL FAVOK ve 658 mn
TL ana ortaklik net kari acikladi. Yillik bazda ciro %77,3, FAVOK %168,4 ve
net kar %95,8 artti. Ceyreklik bazda ciro %146,2, FAVOK %185,9 ve net
kar %722,5 yikseldi. FAVOK marji 1.427 baz puan artisla %42,1'e
cikarken faaliyet marji %26,7 seviyesinde gerceklesti.

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

* Sarialan altin projesi ilk kez gelir Gretmeye basladi. Nisan ayinda
gerceklestirilen ilk konsantre ihracatinin ardindan geyrekte 747,6 mn
TL altin konsantresi geliri kaydedildi. Yillik ciro artisinin yaklasik
%91'inin  bu yeni drtn grubundan gelmesi blylUmenin ana
katalizorind olusturdu.

* Krom tarafinda da toparlanma gorildi. Krom gelirleri ceyreklik %54
artisla 1.034 mn TL'ye yukselirken Eti Maden Kepsut sahasi rédovans
geliri 95 mn Tl've cikti. Briit marj %39,8'e, FAVOK marji %42,1'e
yukseldi.

* Kaynak tabani ve proje finansmani glglu. Sirket 28 ruhsatta toplam
8,72 mn ons altin esdegeri kaynak-rezerve sahipken Yenipazar projesi
icin 192 mn USD uzun vadeli finansman saglandi.

* Ceyrek sonrasinda Trafigura ile yapilan 6n 6deme anlagmasi
kapsaminda yaklasik 70 mn USD nakit tahsil edildi. Yeni CED olumlu
karari da proje gelistirme gorinimiini destekliyor.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

* Net kar kalitesi zayif. Vergi 6ncesi 703 mn TL karin iginde 843 mn TL
net parasal pozisyon kazanci bulunuyor. Bu kalem hari¢ tutuldugunda
sirket ceyregi yaklasik 140 mn TL vergi 6ncesi zararla kapatacakti.

* Madencilik operasyonlarina iliskin Gretim miktari, tendr, ortalama
satis fiyat, nakit maliyet ve AISC gibi temel gostergelerin
acitklanmamasi modelleme ve slrdurllebilir marj analizi agisindan
seffafligi sinirliyor.

* Net borg 1.188 mn TL'den 3.718 mn TL'ye yikselirken nakit 528 mn
TL'ye geriledi. ilk yari isletme nakit akisi 918 mn TL negatif, yatirm
harcamasi 2.265 mn TL oldu. Cari oranin 0,25 seviyesinde bulunmasi
likidite riskine isaret ediyor.

* Net yabanci para aglk pozisyonu 10.137 mn TL ile 6zkaynagin yaklasik
%81'ine ulastl ve tirev hedge bulunmuyor. Planlanan %170 bedelli
sermaye artirimindan saglanacak kaynagin yaklasik %70'inin hakim
ortak alacaginin mahsubunda kullanilacak olmasi yeni nakit girisini
sinirliyor.

Genel  Gorisimiz: CVK  Maden'in ~ 2C26  sonuglarini  notr
degerlendiriyoruz. Sarialan'in Uretime gecmesi, kromdaki toparlanma,
glcld marj artisl, genis kaynak tabani ve Trafigura'dan saglanan nakit
olumlu. Buna karsilik net karin tamaminin parasal kazangla agiklanmasi,
hizla artan borgluluk, yiksek agik déviz pozisyonu, zayif likidite ve tGretim-
maliyet verilerindeki seffaflik eksikligi finansal goérinimi belirgin
bicimde sinirliyor. Sarialan Gretiminin 6lgceklenmesi ve operasyonel karin
nakit akisina dontsmesi onimuzdeki dénemin temel takip noktalari
olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 3.148 2.434 2.297 1.904 -17% 7%
Nakit ve Benzerleri 1.463 907 1.243 528 -58% 2%
Ticari Alacaklar 53 53 211 51 -76% 0%
Stoklar 763 686 251 485 93% 2%
Duran Varliklar 22.810 22.644 16.833 24.985 48% 93%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varlklar 16.288 15.667 12.034 17.123 42% 64%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.878 6.359 4.436 6.843 54% 25%
Toplam Varliklar (Aktifler) 25.959 25.078 19.130 26.889 41% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 8.739 7.554 5.250 7.518 43% 28%
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.182 1.397 463 1.691 265% 6%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 786 874 853 1.047 23% 4%
Ticari Borglar 481 350 434 718 65% 3%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 6.240 7.125 5.238 6.374 22% 24%
Uzun Vadeli Borglanmalar 683 1421 813 1.533 89% 6%
Toplam Yiikiimliiliikler 14.979 14.680 10.489 13.892 32% 52%
Toplam Ozkaynaklar 10.473 9.992 8.144 12.595 55% 47%
Odenmis Sermaye 1.400 1.400 1.400 1.400 0% 5%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 5.788 5.564 4.382 5.954 36% 22%
Net Dénem Kari veya Zarari 110 78 704 690 -2% 3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 25.959 25.078 19.130 26.889 41% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime

30000 688 2409 4000 S 356% 15000 1260 240%
24000 19.130 200% 3000 352% 12000 o144 200%
18000 160% 2000 852 348% 9000 160%
12000 5.040 I l 120% 1000 = 344% 6000 Loss 4.500 . 120%
6000 e \ 80% 0 - 340% 3000 — . ™ 80%

0 40% -1000 - 336% 0 40%

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Buyime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Blylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 3.277 712 2.030 2.639 30% 100%
Satislarin Maliyeti 2.364 466 1.369 1.630 19% 62%
Briit Kar (zZarar) 914 246 661 1.010 53% 38%
Faaliyet Giderleri 434 109 287 279 -3% 11%
Genel Yonetim Giderleri 148 64 93 119 28% 5%
Pazarlama Giderleri 285 45 195 160 -18% 6%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 480 137 374 730 95% 28%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 455 104 339 203 -40% 8%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 453 184 263 373 42% 14%
Esas Faaliyet Kari veya Zaran 482 56 449 561 25% 21%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 849 259 577 1.066 85% 40%
Finansman Gelirleri 397 110 248 105 -58% 4%
Finansman Giderleri 2.353 603 1.416 1.295 -9% 49%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 465 237 594 927 56% 35%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 141 103 648 739 14% 28%
Net Satiglar ve Net Satis Biiyime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime

3000 2,639 150% 1200 1.066 100% 900 320%
2500 N 200 120% 1000 / 75% 750 AR 60 240%
2000 90% 800 628 577 50% 600 160%
Jo00 N o o o» o= | H S o
500 ! - = 0% 200 - . l -25% 150 - . - -80%

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

mmm Net Satiglar (Mn TL) Net Satis Blyilime

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

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

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Biiytime

ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlari
Nakit Oran 16,7 12,0 24,3 7,4
Cari Oran 0,4 0,3 0,4 0,3
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (GUn) 65,6 89,2 30,4 82,9
Alacak Devir Suresi (Guin) 17,2 11,3 16,2 5,2
Ticari Borg Devir Suresi (GUn) 80,9 72,5 42,3 80,1
Nakit Déndirme Siresi (Gin) 1,9 28,0 4,4 8,0
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 12,1 9,7 12,0 7,1
Duran Varliklar / Aktifler 87,9 90,3 88,0 92,9
Toplam Borg / Aktifler 57,7 58,5 54,8 51,7
Toplam Borg / Ozsermaye 143,0 146,9 128,8 110,3
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -11.171,9 -10.834,1 -7.524,5 -10.137,3
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -1.315,6 -1.283,9 -580,1 -757,6
Net Bor¢ (Milyon TL) 1.188,6 2.784,9 851,8 3.718,1
Net Borg / FAVOK (Yillik) 1,4 3,3 0,7 2,8
ihracat Orani (%) 65,2 60,9 66,2 76,5
Karlihk Oranlari
Aktif Karlilig 0,6 0,5 5,2 3,2
Aktif Karliligr (Yillik) 0,6 -0,2 13,6 1,0
Ozsermaye Karliligi 1,5 1,2 10,2 71
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 1,5 -0,5 27,0 2,2
Esas Faaliyet Kar Marji 14,6 19,2 18,4 27,7
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 14,6 14,7 18,7 21,5
FAVOK Marij 25,9 36,3 28,4 40,4
FAVOK Mariji (Yillik) 25,9 27,4 30,3 34,4
Net Kar Marji 4,3 14,5 31,9 28,0
Net Kar Marji (Yillik) 43 -1,5 39,9 6,0

Net Bor¢ (Mn TUL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
4500 5718 4000
3000 2.785 0 82 49
2053 2.062
1500 553 L e -4000
. l . 6.239 5205
0 2 . -8000 : 7525
292 8642 -1lize 10834
-1500 -12000 10137
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari | Karhlik Oranlari
Dei P'|y(laMsa geftelr F/K FD/ FI\II){ Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser. Aktif FAVOK Yillik F:\(lﬁl( Net Kar Yillik Nit(“K:r
egert TL’; e(g;'_r)' DD FAVOK Sa:§ KarMarji Marji Marji Karlhig Karlik  (MnTL) S€Y'® TL’; (MnTL) Sevre TL’;
CVKMD 63.541,80 3,44 5,05 273,15 50,27 17,31 22% 34% 6% 7% 3% 1.338 798 233 658
TRALT 157.242,75 16,60 2,96 33,28 14,78 6,32 38% 43% 22% 6% 6% 9.187 1.593 4.725 1.113
TRMET 49.713,05 0,00 1,80 22,68 3,13 1,23 - - - - - - - - -
VSNMD 8.737,44 22,89 2,11 - 52,99 6,21 -9% 12% -8% -4% -3% 160 0 -103 -51
RUZYE 2.417,25 6,06 1,45 - - 8,14 -39% 2%  -54% -7% -5% -5 -4 -130 -12
PRKME 2.694,50 35,07 0,52 - 11,88 6,14 -17% 52% -147% -8% -7% 227 22 -646 -203
g'::de"c"'k veKiymetliMaden ) 7 1753 1002 1,09 6% 11% 6%  10% 2% - - - -
XU100 1,31 18,94 13,20 1,15 6,0% 10,4% 57% 11,1% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

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

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

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

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

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

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

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

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

Izmir Irtibat Blrosu

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

Gaziantep Irtibat Biirosu

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

Konya Irtibat Biirosu

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

Mersis No: 0010056453000026

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

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