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Son Fiyat ' Turk Metal Anadolu — Sinirli Olumsuz
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (mIn $) . Beklenti alti sonuclar
F/K
FD/FAVOK : Tirk Anadolu Metal, 2025 4.ceyrekte 3,09 milyar TL hasilat, 955 milyon

PD/DD : TL FAVOK, 696 milyon TL net zarar ile beklentilerimizin altinda sonug
Hisse Sayisi (min lot) paylasti. Konsolidasyon faktori agikca olumsuz etkiledi. (Piyasa
FDPO (%) , Beklentisi:-Yok/Pusula Yatinm:5,6 milyar TL hasilat, 2,04 milyar TL
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) FAVOK, 1,2 milyar TL net kar)

Sirketin operasyonel merkezinde, Tiirk Altin isletmeleri A.S. lizerindeki

180,00 16.500,00
160,00 AR %47,55'lik etkin ortaklik orani yer almaktadir. Konsolide finansallar
140,00 i incelendiginde, bu ortakhigin sirket Uzerindeki agirigi net bir sekilde
120,00 12.500,00 - . 7 e = ..
100,00 N gorulmektedir. Zira hasilatin %95°i ve varlklarin %91°i dogrudan Tirk
80,00 ' Altin operasyonlarindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple TRALT
Ly D . LD bilancosundaki etkilerin tamami sirket Gizerinde de acikca goruliyor.
& 8 % & 8 = 8 B
BB B B OB M R Sirket 6zelinde ise Antimuanin savunma sanayii ve enerji depolama
& &5 & &5 & & 8 & alanindaki kritik 6nemi, sirketin portfoy kalitesini artirnyor. Teck
e TRMET e XU 100 Madencilik ile yuritiilen Konak Projesi ortakligi ise ytiksek giris bariyeri olan
bir segmentte énemli bir yerlesim saghyor.
ORTAKLIK YAPISI % 2024 yilindaki 2,17 milyar TL'lik net zarardan 2025 yilindaki 3,97 milyar
TRENJ 52,25 TL'lik net kara gecis hem makroekonomik konjonktiiriin hem de
Diger 47,75 operasyonel disiplindeki iyilesmenin bir sonucu. Hasllat, bir 6nceki yila
o gore %46 artisla 12,1 milyar TL'den 17,7 milyar TL'ye yiikselmistir. Bu artista
TRMET GUNLUK  AYLIK 12AYLIK  5nsaltin fiyatlarindaki yukari yonli seyir ve doviz kuru hassasiyeti belirleyici
Getiri (TL) 0,34 11,79 90,91 olmustur. Satiglarin maliyetindeki artisin hasilat biiylime hizinin gerisinde
Get?r? (3) . e 10,58 i kalmasi, operasyonel kaldirag yaratmistir. Bu durum, 2024 yilinda -%6
E U L ) 105 200 ge02 olan faaliyet kar marjinin 2025te %20 seviyesine ¢cikmasini saglamistir.
Ceyreklik 2025/09 2025/12 Sirketin 18,6 milyar TL'lik toplam nakit pozisyonu, sirkete finansal bir
Yillik 2024/12 2025/12 bagisiklik saglasa da sermaye tahsisi agisindan muhafazakar bir tablo
Brat Kar Marji (Y%) 9,95 44,82 cizmektedir. Finansal borcun neredeyse sifir oldugu bu yapi, sirketi bir
Brut Kar Marji (C%) 37,23 41,20 nakit kutusu haline getirmistir. Enflasyonist ortamda bu capta bir nakdin
FAVOK Marji (Y%) 20,91 27,90 yatinma veya temettiiye donistlrilmemesi, 6zkaynak karliligi tzerinde
FAVOK Mariji (C%) 38,36 30,29 baski yaratmaktadir.
Net Kar Mariji (Y%) -20,60 11,02
Net Kar Marji (C%) 27,36 -15,83 Sirket, 1,01 milyar TL'lik operasyonel nakit akisini, 7,3 milyar TL'lik
Net Bor¢ (mIn TL) -14.71432  -18.514,62 maddi duran varlik gikisiyla agresif bir yatinnm planina yonlendirmistir.
isletme Sermayesi (mln TL) 2.711,28 -804,51 Bu durum, sirketin genisleme ve maliyet optimizasyonu odakli bir sermaye
Cari Oran 7,12 5,06 harcamasi stratejisi izledigini gostermektedir.

Serbest Nakit Akimi (mln TL) 2.151,85 6.312,79 . . e
Net Finansman GES yatinmindaki yillik 270 milyon TL tasarruf 6ngorisi, 2025 yili

Gideri/Satislar 2,37 -0,30 faaliyet karnnin yaklasik %7,4'ine tekabil etmektedir. Bu, enerji
Briit Kar Blyime (Y%) 100,02 976,08 maliyetlerindeki  iyilesmeyle marjlarda hissedilir  bir  genisleme
Briit Kar Bliyime (C%) -91,85 976,08 saglanabilecedi anlamina geliyor. Madencilik gibi cevresel hassasiyeti
FAVOK Biiyime (Y%) -29/47 9541 yiiksek bir sektérde bu yaklasim, operasyonel siirekliligin garantisidir.
FAVOK Bilylime (C%) 137,93 0,00 Sirketin enerji tiketimini yenilenebilir kaynaklardan karsilama hedefi, yeni

metalik maden yatagi arastirmalariyla bittinlesmis bir bliylime stratejisidir.
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ivrindi sahasindaki 500 bin ons rezervin iiretime gecis hizi ve GES
yatinminin 2026 sonunda tamamlanmasi, hisse fiyati Gizerindeki temel
carpan etkisini yaratacak unsurlardir.

Sirket, 2025 mali yihnda 3,97 milyar TL'lik giiclu kar rakamiyla
operasyonel riistiinii g6steriyor olsa da ceyreklik verilerdeki zayiflik ve
4. ceyrek kiyasinda olumsuz gorintiden kurtulamiyor. Yillik
performansin pozitif olmasinda 2024 yilindaki kétii baz etkisinin etkili
olmasi ve ceyreklik performansin zayif olmasi sebebiyle finansallar
sinirl olumsuz degerlendiriyoruz.
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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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