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Hisse Sektor Madencilik ve Kiymetli Maden
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Kapanig Fiyati - TL 131.10
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 50,877
Firma Degeri - Milyon TL 29,132
Hacim - Milyon TL 788
Halka Agiklik - % 44.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6

Hasilat - Milyon TL 7,310 10,260 14,514

Brit Kar - Milyon TL 2,169 3,666 8,349

FAVOK - Milyon TL 1,852 2,067 6,154

Net Kar - Milyon TL -490 1,217 1,171

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6

Hasilat - Milyon TL 2,901 4,103 4,912

Briit Kar - Milyon TL 826 1,890 3,093

FAVOK - Milyon TL 780 1,106 1,685

Net Kar - Milyon TL -31 860 557

Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6

F/K (x) 298.01 0.00 22.60

FD/FAVOK (x) 2.23 6.48 2.36
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TR Anadolu Metal Madendili

20 Agustos 2026

TR Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S.

TR Anadolu Metal 2G26’da 4.912 mn TL net satis, 1.664 mn TL FAVOK ve
969 mn TL net kar acikladi. Ana ortaklik payi net kari 557 mn TL olurken,
ciro beklentinin %24,4, FAVOK %46,8 ve net kar %11,9 altinda kald1. Yillik
bazda ciro %19,7, FAVOK %52,9 artarken net kar %40,7, ana ortaklik pay!
%35,3 geriledi. Ceyreklik ciro %48,8, FAVOK %62,9 daraldi. Briit marj
1.694 baz puan genisleyerek %62,9’a, FAVOK marji 737 baz puan artisla
%33,9'a ylkseldi.

Olumlu Gérdigimiiz Noktalar

* Satislarin maliyetinin ceyreklik 4.346 mn Tl'den 1.819 mn TL'ye
gerilemesi ve yiksek altin fiyatlari marjlar destekledi.

* Mollakara Altin Madeni’'nde 16 Temmuz 2026’da 7.474,2 gramlik ilk
altin dokimua gergeklestirildi. Sirket 2026 icin yaklasik 32 bin ons
Uretim hedeflerken, goriinir ve muhtemel rezerv 471 bin ons. Hedef,
grubun 1Y26 Uretimi 69.165 onsun yaklasik yarisina denk geliyor.

* Net nakit pozisyonu 21.744 mn TL, vadeli mevduatlar 7.424 mn TL.
Yatirim gelirlerinin 837 mn TL'si fon ve hisse deger artislarindan, 515
mn TLsi faizden, 341 mn TL’si kur farkindan olustu.

*  MAPEG ihalesinde 13 arama sahasi 483 mn TL'ye satin alindi. Zenit
Madencilik’in alti ruhsati ve Sindirgl tesisi 69,9 mn USD’ye alinirken
6,5 mn USD avans o6dendi. Kurumlar vergisinin 2027’den itibaren
%12,5’e indirilmesi efektif vergi yukinu destekleyebilir.

Olumsuz Gérdigimtiz Noktalar

* Altin Uretimi 2C26’da yaklasik 29.273 onsa gerileyerek c¢eyreklik
%26,6 azaldi. ilk yari tretimi yillik %5,7 disisle 69.165 ons oldu.

* 1G26’da dore stoklari ¢ozllerek Uretimin Gzerinde satis yapilmis ve
stoklar 1.619 mn TL'den 940 mn TL'ye gerilemisti. 2C26’da satislarin
Uretimin altinda kalmasi stok birikimine isaret ediyor. Ciro stok
hareketlerinden de etkileniyor.

* Net parasal pozisyon kaybi 2C26’da 559 mn TL, 1Y26’da 3.250 mn
TL'ye ulasti. 1Y25'te 2.072 mn TL olan kayiptaki artis, operasyonel
iyilesmenin net kara yansimasini sinirhyor. Ana ortaklik payinin
konsolide kardaki orani %57,4’e geriledi.

*  PwC, kontroli 2015’te kaybedilen Koza Ltd. paylarinin 3.809 mn TL
maliyetle tasinmasina sartli goris verdi. 1Y26 yatinm harcamalari
%157 artisla 5.931 mn TL'ye, yapilmakta olan yatirimlar 13.730 mn
TLl've ulastl. ihracat payinin %2’de kalmasi i¢ piyasa fiyatlamasina
bagimhhgi artiriyor.

Genel Goristimiz: TRMETin  2C26 sonuglarini  sinirh - olumsuz
degerlendiriyoruz. Gugli marjlar, 21,7 mir TL net nakit ve Mollakara
Uretimi orta vadeyi destekliyor. Beklenti sapmalari, Gretimdeki daralma
ve satis-Uretim uyumsuzlugu sonuglari zayiflatiyor. Yiksek yatirimlar ve
sarth goris izlenmeli. Mollakara Gretimi, satin almalarin katkisi ve altin
hacimlerinin blytumesi belirleyici olacak. TRMET'in TRENJ'den yiksek
etkin ortakhk payi, altin varliklarina erisimde TRMET'i daha avantajl
kiliyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 25.961 28.721 18.596 25.536 37% 39%
Nakit ve Benzerleri 7.417 10.701 5.157 7.497 45% 11%
Ticari Alacaklar 65 74 58 91 58% 0%
Stoklar 3.568 2.036 2.187 3.176 45% 5%
Duran Varlklar 34.833 34.228 24.734 40.026 62% 61%
Finansal Yatinmlar 4.085 4.260 2.898 4.547 57% 7%
Maddi Duran Varliklar 24.441 24.283 14.859 30.190 103% 46%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35 30 33 39 17% 0%
Toplam Varliklar (Aktifler) 60.794 62.949 43.330 65.562 51% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 5.127 9.128 2.562 5.703 123% 9%
Kisa Vadeli Borglanmalar 136 124 22 145 559% 0%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 0 0 - 0%
Ticari Borglar 447 2.536 768 650 -15% 1%
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 1.357 1.677 1.427 3.135 120% 5%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1 1 1 49 5.649% 0%
Toplam Yiikiimliiliikler 6.484 10.805 3.989 8.838 122% 13%
Toplam Ozkaynaklar 28.886 27.590 21.042 30.073 43% 46%
Odenmis Sermaye 388 388 388 388 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 12.109 13.463 9.167 14.407 57% 22%
Net Donem Kari veya Zarari 3.978 1.392 2.311 2.459 6% 4%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 60.794 62.949 43.330 65.562 51% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Bor¢ Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Bliylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiylime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 17.705 8.973 10.260 14.514 41% 100%
Satiglarin Maliyeti 10.410 4.061 6.594 6.166 -6% 42%
Briit Kar (Zarar) 7.295 4.912 3.666 8.349 128% 58%
Faaliyet Giderleri 3.529 1.007 2.180 2.882 32% 20%
Genel Yonetim Giderleri 1.700 574 1.004 1.357 35% 9%
Pazarlama Giderleri 295 60 194 251 29% 2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1.534 372 982 1.274 30% 9%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 3.766 3.905 1.486 5.467 268% 38%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 497 55 469 142 -70% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 631 201 496 598 21% 4%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3.632 3.760 1.459 5.012 243% 35%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 4.939 4.195 2.067 6.154 198% 42%
Finansman Gelirleri 77 4 -12 -53 - 0%
Finansman Giderleri 24 0 0 0 - 0%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 6.007 3.036 2.348 5.175 120% 36%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 1.952 574 1.217 1.171 -4% 8%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Bilyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Bilyiime mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Biiyime mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 427,9 264,5 580,7 384,7
Cari Oran 51 3,1 7,3 4,5
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Suresi (Giin) 82,2 83,6 103,7 95,9
Alacak Devir Suresi (Gin) 1,5 1,1 1,8 1,2
Ticari Borg Devir Stresi (Gin) 13,0 50,3 18,7 25,9
Nakit Déndirme Suresi (Gln) 70,7 34,4 86,8 71,3
Finansal Yapi Oranlar
Doénen Varliklar / Aktifler 42,7 45,6 42,9 38,9
Duran Varliklar / Aktifler 57,3 54,4 57,1 61,1
Toplam Borg / Aktifler 10,7 17,2 9,2 13,5
Toplam Borg / Ozsermaye 22,4 39,2 19,0 29,4
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 865,3 6.453,3 -77,4 3.368,2
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 17,5 78,5 -2,8 37,3
Net Borg (Milyon TL) -21.801,2 -24.014,5 -14.856,5 -21.744,9
Net Borg / FAVOK (Yillik) -4,4 -2,9 -5,4 -2,4
ihracat Orani (%) 3,3 0,3 6,1 2,0
Karlilik Oranlari
Aktif Karliligi 3,6 1,1 3,2 2,2
Aktif Karliligr (Yilhk) 3,6 4,3 -2,1 3,5
Ozsermaye Karliligi 7,6 2,5 6,6 4,6
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 7,6 9,4 -4,3 7,5
Esas Faaliyet Kar Marji 21,3 43,5 14,5 37,7
Esas Faaliyet Kar Mariji (Yillik) 21,3 33,5 10,4 35,3
FAVOK Marij 27,9 46,7 20,1 42,4
FAVOK Mariji (Yillik) 27,9 39,3 18,2 41,1
Net Kar Marji 11,0 6,4 11,9 8,1
Net Kar Marji (Yillik) 11,0 10,5 -5,2 8,7

Net Bor¢ (Mn TL)
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Karhilik Oranlari

Deéel:i“(/aMS: Ig:;teer: E/K FD/ FI\?e{c Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser.  Aktif FAVOK Yillik Ceyr:lf \(lla: Net Kar Yillik Ceyrr\(:it(KMar:
DD = A . . .
T) () FAVOK S Kar Marji  Marji  Marji Karhhig Karlihk (Mn TL) TL) (MnTL) TL)
TRMET 50.877,29 146,16 1,69 26,70 3,23 1,33 35% 41% 9% 5% 2% 9.026 1.685 1.906 557
TRALT 161.726,25 16,60 3,04 34,23 15,27 6,53 38% 43% 22% 6% 6% 9.187 1.593 4.725 1.113
CVKMD 62.218,80 3,44 4,94 267,46 49,28 16,97 22%  34% 6% 7% 3% 1.338 798 233 658
VSNMD 8.632,26 22,89 2,08 - 52,33 6,14 -9% 12% -8% -4% -3% 0 -103 -51
RUZYE 2.461,25 6,06 1,48 - - 8,33 -39% -2% -54% -7% -5% -4 -130 -12
PRKME 2.672,17 35,07 0,51 - 11,78 6,09 -17%  52% -147% -8% -7% 227 22 -646 -203
g"ratde"c"'k ve KiymetliMaden ) 4o 1746 1018 1,11 6% 11% 6%  10% 2% - - -
Xu100 1,36 19,67 13,56 1,15 6,0% 10,5% 57% 11,1% - - - -
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Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

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

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

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

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

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

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

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

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

Izmir Irtibat Blrosu

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

Gaziantep Irtibat Biirosu

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

Konya Irtibat Biirosu

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

Mersis No: 0010056453000026

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

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