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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Zirvede hava gabuk degisiyor

Teknoloji hisselerinde sert kayiplar ile gline basliyoruz. Ekonomi verilerinde ve sirket karlarinda satisi gerektiren bir haber akisi yok. Banka CEOlarinin
Hong Kong'da bir yatirimci zirvesinde hisse fiyatlarinin asiri siskin oldugunu ve dizeltme beklediklerini vurgulayan agiklamalari ABD vadelileri ve
Asya borsalarindan baslayarak piyasayr bozdu. Riskten kagma egiliminin giiglenmesi ile tahvil getirileri gerilerken, dolar son dért ayin en yiksek
seviyesine yukseldi.

Demir-gelik, havacilik, otomotiv, yari iletkenler gibi dongiisel hisseler %4’ln tzerinde kayipla satis dalgasinda bagsi ¢ekiyor. Muhtesem yedili Nvidia
ve Tesla 6nciliginde satis dalgasina katiliyor. Kapanis sonrasi gelen sonuglarinin beklentileri yenmesine ragmen AMD %5’e yakin kayipla islem
gorlyor. Banka, gida, gida perakendesi, saglik, gayrimenkul pozitif ayrisan az sayida sektér arasinda yer aliyor.

Borsa istanbul pozitif enflasyon siirprizi ile elde ettigi kazanglari kiiresel satis dalgasi ile geri vererek yeniden 11bin seviyesinin altina geriledi. Sanayi
sirketleri onciiliglindeki satis dalgasinda Aselsan, Emlak GYO, Sasa, Tofas Fabrika, Tupras basi ¢ekti. Aksa Enerji, Eregli, Oyak Cimento, Pegasus
pozitif ayrisan az sayida hisse arasinda yer aliyor.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da saticili seyrin devam edecegine isaret ediyor. Ancak agiklanan sirket karlari genelde beklentilerin
Uzerinde. Beklentileri yenen Coca Cola, Logo, Tirk Telekom’da pozitif tepki bekliyoruz. Beklentilerle uyumlu ama glicli sonuglar agiklayan Aselsan ve
Galata Wind pozitif tepki verebilir. Stirpriz yapmayan Sabanci Holding’te 6zel bir tepki beklemiyoruz. Endeks icin destek ve direng seviyeleri 10.800
ve 11.000.

Teknik biltende 6ne ¢ikan hisseler: Mavi, Tav.
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri

MIATK

Sirket, ASELSAN A.S.'nin istiraki olan ASELSANNET A.S. ile 200.001.821 TL degerindeki "Ozel Giivenlik Altyapi Donanimlari Alim isi" sézlesmesi
kapsaminda teslimatlarin tamamlanma asamasina geldigini bildirdi. Ayrica, Sirket, ASELSANNET A.S.'den 1.594.155,06 TL tutarinda ek siparis aldigini
duyurdu.

AVTUR

Sirket, bagl ortakligi Metro Turizm Otelcilik ve Petrol Uriinleri Ticaret Anonim Sirketi'nin tiim hisselerinin Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S.'ye satisinin 04.11.2025 tarihinde tamamlandigini duyurdu.

BORLS

Sirket, Gg farkli kurumsal misteri ile uzun dénem arag kiralama hizmet s6zlesmeleri imzaladigini ve bu kapsamda toplam 317 arag igin 307.689.150
TL yatirim yaptigini duyurdu.

KLSYN

Sirket, Asya Altyapi Yatirim Bankasi (AlIB) tarafindan saglanan ve Tirk Eximbank araciligiyla elde edilen 3.900.000 dolar tutarindaki "Yesil Altyapi
Destek Kredisi" anlagsmasini imzaladigini duyurdu. Sirket ek olarak, kredinin 3 yil geri 6demesiz ve toplamda 8,5 yil vadeli olup, Koleksiyon
Mobilya'nin enerji verimliligi, karbon ayak izi azaltimi ve ¢evre dostu Uretim teknolojilerine yonelik yatirimlarinin finansmaninda kullanilacagini
acikladi.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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Sirket Haberleri

Tiirk Telekom

Kapanis (TL) : 50 - Hedef Fiyat (TL) : 72.89 - Piyasa Deg.(TL) : 175000 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 31.34

TTKOM TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 45.79 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr 1
TTKOM 3¢25 Sonuglari

Net karda guglu bir beklenti Ustli performans. Tiirk Telekom, 3G25’te 10,2 milyar TL net kar agiklayarak yillik bazda %158 artis kaydetti ve piyasa beklentisini
%71 oraninda asti. Gugli net kar performansi; saglam operasyonel sonuglar, daha dusiik amortisman gideri, azalan finansman giderleri ve dustk efektif vergi
orani ile desteklendi. Net finansman giderleri yillk bazda %40 azaldi; bu da biyik 6lgiide, USD/TRY ve EUR/TRY kurlarindaki ortalama %25 artigin ayni
donemdeki enflasyonun gerisinde kalmasindan kaynaklandi. Duslik faiz oranlari ve hedging maliyetlerindeki azalma da bu iyilesmeye katki sagladi. Finansman
giderlerindeki keskin dusus, net kar beklentilerindeki sapmanin temel nedeni olarak 6ne gikiyor.

Glcll operasyonel performans. Beklentilere paralel olarak, konsolide gelirler yillik bazda %11 artarak 3¢25’te 59,5 milyar TL'ye ulasti. Sabit genisbant ve mobil
gelirler sirasiyla %14 ve %13 artarken, kurumsal veri gelirleri yillk bazda %31 biyiime ile toplam buyiimeyi destekledi. Mobil segment, yogun rekabete ragmen
776 bin net abone kazanimiyla glicli bir ceyrek daha gegirdi; ARPU ise yillik bazda yalnizca %2 artis gosterdi. Mobil abone artisina kurumsal segmentteki 1,5
milyon M2M baglanti da katki sagladi. Sabit genisbant abone tabani buyiik dl¢lide yatay kalarak 15 bin net artis gosterirken, ARPU %13 yiikseldi. Konsolide
FAVOK, yillik bazda %22 artisla 26,7 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK marji 4,1 puan artisla %44,9’a cikti. Bu iyilesme, giiclii ciro artisi, disiplinli operasyonel gider
yonetimi ve uluslararasi gelirlerdeki daralma sayesinde gergeklesti.

Finansal kaldiracta diisiis. Artan yatirim harcamalarina ragmen, net borg 3¢24’teki 70,5 milyar TL’den 3G25’te 57,5 milyar TL'ye geriledi. Net Bor¢/FAVOK orani,
2G25’teki 0,68x'ten 0,61x’e, 3C24’teki 0,98x’ten ise belirgin sekilde iyilesti. Etkin olmayan hedge pozisyonlari hari¢ tutuldugunda, sirketin kisa d6viz pozisyonu
325 sonu itibariyla 449 milyon ABD dolari seviyesindeydi.

2025 yili beklentilerinde yukari revizyon. Giigli 9A25 performansinin ardindan Tiirk Telekom, 2025 yili FAVOK mariji hedefini %41’den %41,5’e yiikseltti; %10
reel gelir bliyiimesi ve %29 yatirim harcamasi/satis orani beklentilerini ise yil sonu enflasyon varsayimi %29 ile degistirmeden korudu. 9A25 operasyonel gelir
artisinin %12,7 seviyesinde gergeklesmesi yukari yonlli potansiyele isaret etse de, yonetim 4C enflasyon goriinim ve yiksek baz etkisi nedeniyle temkinli
yaklagimini stirdriyor. Yatirim harcamasi yogunlugunun 4C25’te artmasi bekleniyor.

Yorum: Gugll operasyonel performans ve yikseltilen 2025 beklentileri sonrasinda piyasada pozitif bir reaksiyon bekliyoruz. 5G ihalesi ve imtiyaz s6zlesmesinin

yenilenmesi sonrasi Tiirk Telekom’un kisa vadede borgluluk baskisiyla karsilasabilecegini ve bu durumun kisa vadeli degerleme garpanlarini sinirlayabilecegini
distniyoruz. Ancak, gliglenen nakit akisi gérintiimu ve fiber odakl uzun vadeli bllyiime potansiyeli nedeniyle uzun vadeli olumlu gériisiimizi koruyoruz.

Logo Yazilim

Kapanis (TL) : 164.3 - Hedef Fiyat (TL) : 227.56 - Piyasa Deg.(TL) : 15609 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.1

LOGO Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 38.5 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr qpP
LOGO 3C25 Sonuglari

3C25'te giiglii sonuglar ve fatura bazh gelirlerde belirgin toparlanma. Logo Yazilim, 3G25’te 240 milyon TL net kar agikladi (is Yatirim: 223 milyon TL, Konsensiis:
218 milyon TL) — 3C24’teki 148 milyon TL'ye kiyasla belirgin bir artis. Guigli net kdr performansi, saglam ciro biylimesi, Romanya operasyonlarinin olumlu
katkisi, ayrica daha dislk net finansman giderleri ve parasal kayiplar sayesinde gergeklesti.

IFRS gelirleri 3¢25’te yillik bazda %16 artarak 1.375 milyon TL oldu ve beklentilerle uyumlu gergeklesti. Fatura bazli gelirler ise %21 yillik artis kaydederek, zayif
gecen 2G25’in ardindan glglu bir toparlanma sergiledi. Bu iyilesmede artis gosteren coin harcamalari ve Kog Sistem is birligi etkili oldu. Boylece 9A25 fatura
bazli gelir biiyimesi yillik %8’e ulasti. Toplam SaaS gelirleri yillik bazda %44 artarken, klglik ERP segmentinin SaaS’a gegisinin devam etmesi nedeniyle LEM
gelirleri reel olarak %10 geriledi.

Tekrarlayan gelir orani, 2024 yil sonundaki %78’den 2025 dokuz aylik dénem sonunda %85’e ytikseldi.

FAVOK, yillik bazda %11 artisla 569 milyon TL seviyesinde gergeklesti; FAVOK marji %41,4 (yilik =2,1 puan) oldu. Marj daralmasi, e-hizmet satislarinin
artmasiyla birlikte satis komisyonlarindaki yikselisten kaynaklandi. Sirketin net nakit pozisyonu 3C25 sonunda 703 milyon TL, serbest nakit akisi (FCF) ise
9A25'te yillik %61 artigla gliglu seyrini surdirdi.

2025 beklentilerinde degisiklik yok: Logo, IAS-29 kapsaminda Tiirkiye operasyonlari igin %11 IFRS gelir bliyiimesi, %7 fatura bazl gelir artigi ve %35 FAVOK marji
6ngdriisiini korudu. Romanya operasyonlari igin ise %2 EUR bazli gelir biiyiimesi ve %23 FAVOK marji (+1 puan yillik) hedefleniyor.

Yorum: Beklentilerin tizerinde gelen net kar ve gli¢lu serbest nakit akisi nedeniyle piyasa tepkisinin pozitif olmasini bekliyoruz. Glgli 9A25 sonuglarina ragmen,
ydnetim zorlu makro ortam ve 4. ceyrekteki giigli mevsimsellik nedeniyle yilin geri kalani i¢in temkinli. I1AS-29 harig 2026T 7,2x EV/FAVOK carpaniyla islem
odren Logo hissesiicin olumlu edriisiimiizii koruvoruz.
Galata Wind Enerji

Kapanis (TL) : 25.82 - Hedef Fiyat (TL) : 55.53 - Piyasa Deg.(TL) : 13943 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.55
GWIND TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 115.06 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr qp
GWIND 3¢25 Mali Tablo Analizi

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3
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Gergeklesen ve Tahminler

FAVOK rakami beklentilere uygun gelirken net kar ufak farkla beklentinin altinda kaldi. GWIND, 3C25’te TL 296 mn net kar acikladi (is Yatirim: TL 306 mn,
Piyasa: TL 303 mn). Aciklanan net kar yillik %5 oraninda bir bilylimeyi ifade ediyor. Net satislar TL 947 mn seviyesinde gergeklesti (is Yatirim: TL 952 mn, Piyasa:
TL 945 mn) ve yillik bazda %15 artti. FAVOK ise TL 664 mn seviyesinde gerceklesti (is Yatinm: TL 684 mn, Piyasa: TL 666 mn).

Son Ceyrekte One Cikanlar

Artan kurulu glc net satislarda etkili oldu. Elektrik Gretimi gegen senenin ayni geyregine gore %48 artis kaydederken g¢eyreklik bazda %36 arti. Piyasa takas
fiyati ise reel anlamda yillik %14 gerilemis olsa da kurulu gig artisi kaynakl tiretimdeki ylkselis hasilattaki biiyimenin lokomotifi oldu. Boylelikle net satislar reel
olarak yillik bazda %15 artis gosterdi.

FAVOK marji reel bazda gerileyen fiyatlar ile 100 baz puan daraldi. FAVOK rakami yillik bazda %14 artarak TL 664 mn seviyesine ulasti. Yillik bazda
operasyonel giderlerde 280 baz puan iyilesme gorsek de, ozellikle piyasa takas fiyatinin reel olarak daralmasi ile briit marjda 430 baz puan daralma gozlendi.
Boylelikle FAVOK mariji yillik 80 baz puan gerileyerek 3G25’de %70.1 seviyesine ulasti. Ceyreklik inceledigimizde ise fiyatlardaki ceyreklik artisin etkisinin olumlu
yansidigini ve FAVOK marjinin ceyreklik bazda 100 baz puan artis kaydettigini goriiyoruz.

Kurulu glicteki artis parasal kazanca yansidi. Sirketin bu yil kurulu gliciinii %22 artirmasinin sonucunda duran varliklardaki blyimenin parasal kazanca etki
ettigini gorliyoruz. Boylece parasal kazang kalemi yillik %268 artarken, ceyreklik olarak ise %140 artis kaydetti. Fakat bu artis net vergi giderindeki artis ile bir
miktar dengelendi ve net kar yillik bazda %44 blyiume ile TL 292 mn seviyesine ulasti.

Net borg: 972 milyon seviyesine ulagarak gectigimiz ceyrege kiyasla %20 disls kaydetti.

Degerleme Uzerindeki Etkisi ve Goriinim
Elektrik fiyatlarinin reel anlamda geriledigi bir ortamda, kapasite artislari sayesinde sirketin son g¢eyrekte de reel blyime kaydederek diger elektrik
Ureticilerinden ayrismaya devam etmesini 6ngoriiyoruz. Sonuglarin beklentilerimize yakin gelmesi ile ise degerlememizde degisiklige gitmiyoruz.

Yorum: Sonuglarin beklentilere yakin, GWIND'in performansinin ise son bir ayda endeks iistiinde olmasina ragmen yeni gelen rakamlar ile cari FAVOK
rakamini inceledigimizde sonuglarin halen tam fiyatlanmadigini diisiiniiyoruz. Bunun nedeninin ise i.) Sirketin cari FAVOK’(i 2 milyar TL'ye ulasmasi. ii.) sirketin
kapanig cari FD/FAVOK garpaninin 8.5x ile Medyan 11.0 ¢arpanin altinda olmasi iii.) reel fiyatlardaki diisiis sebebiyle kétii gelen elektrik bilangolarina ragmen
sirketin kurulu giliciini yiiksek oranda artirarak FAVOK’te reel biyiimeyi yakalayabilmis olmasi iv.) net borgtaki ceyreklik bazda diisiis sebepleri ile piyasa
tepkisinin pozitif olabilecegini 6ngoriyoruz.

Coca-Cola igecek A.S

Kapanis (TL) : 52.15 - Hedef Fiyat (TL) : 87 - Piyasa Deg.(TL) : 145920 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 14.53
CCOLA Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 66.83 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr
CCOLA 3¢25 Sonuglari

CCOLA 3G25So  nuglari

Beklentilere paralel sonuglar: CCOLA, UMS-29 kapsaminda 3C25'te tahminlerin hafif Gistiinde 7,181 milyar TL net kar agikladi (3G24: 6,9 milyar TL) (is Yatirnm:
6,91 milyar TL, piyasa: 6,97 milyar TL). Parasal kazangtaki diislise ragmen gliglii operasyonel marjlar ve dusik finansman giderleri net karin kuvvetli kalmasini
sagladi. FAVOK de beklentilerin hafif tistiinde 11,74 milyar TL seviyesinde kaydedildi. (is Yatirnm:11,57 milyar TL, piyasa:11,37 milyar TL) FAVOK marjindaki 240
baz puanlik iyilesmeyi 170bps’lik briit marj iyilesmesi destekledi. Ote yandan, %9’luk konsolide hacim biiyiimesi ile birlikte ciro reel bazda %7 biyime ile 52,2
milyar TUye ulasti. (is Yatinm: 52,13 milyar TL, piyasa: 52,66 milyar TL). Her ne kadar sonuglar beklentiye paralel gelse de giiglii nakit yaratimi ve diisen
borgluluk sebebiyle hafif pozitif bir piyasa tepkisi gorebiliriz.

Tlrkiye operasyonlart %1,7’lik hacim daralmasi kaydederken yurtdisi faaliyetlerinde %16’lik hacim buytimesi kaydedildi. Pakistan operasyonlarindaki bu
geyrekte %0.7’lik hacim biiyiimesi kaydederken 9A biiyiimesi %5’i asti. Ozbekistan hacimleri yine oldukc¢a kuvvetli bigimde %36, Kazakistan hacimleri %26 ve
Irak hacimleri ise %8’e yakin biylme kaydetti. 9A25'te yurtdisi hacimleri sirketin orta-yliksek tek haneli biiyime beklentisinin tGzerinde %14 biyudu. Diusuk-
orta tek hane biliyime beklenen Tirkiye hacimlerinde ise 9A25’te hacimler yillik bazda yatay seyretti. UMS-29 kapsaminda Tirkiye gelirleri %1 azalirken,
uluslararasi operasyonlar %14’liik reel bilylime kaydetti. Unite kasa basi gelirler reel bazda %2 daralma kaydetse de enflasyon muhasebesi hari¢ bakildiginda
tinite kasa bas! gelirler 2.85$ ile son on yilin en giicli C3 rakamina isaret ediyor. Bu ceyrekte yurtdisi operasyonlarin FAVOK marjinda 310bps toparlanma
gdzlenirken Tiirkiye operasyonlarindaki FAVOK marji 80bps yiikseldi.

Operasyonel nakit akisi ise 3G24’e kiyasla 7,7milyar TL'den 16,4 milyar TL'ye yikseldi. Serbest nakit akisi ise 11,7 milyar TL seviyesinde. Sirket bu ¢eyregi 580mn
ABDS net borg pozisyonu ile kapatirken Net Bor¢/FAVOK orani 0,83x seviyesine diistii. (2G25 sonu itibariyle net bor¢ 885mn ABDS).

UMS-29'un etkisi olmadan

UMS-29'un etkisi harig bakildiginda CCOLA, 3G24'teki 4,4 milyar TL'lik net kara kiyasla 3¢25 finansallarinda 6,9 milyar TL net kar kaydetti. Satis gelirleri nominal
olarak yillik bazda %39,6 artarak 55,3 milyar TL'ye ulasti. FAVOK marji 380bps iyilesme kaydetti. Tiirkiye’de hacim daralmasina ragmen yiizde 32’lik ciro
biyiimesi kaydedilirken yurtdisi satislar kuvvetli hacimlerle birlikte %45 biiyiime kaydetti. FAVOK marjindaki iyilesme biiyiik élglide yurtdisi operasyonlardan
kaynaklanmakta.

Sabanci Holding

at (TL) : 170 - Piyasa Deg.(TL) : 169290 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 61.88
SAHOL TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 110.92 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr
SAHOL 3¢25 SONUCLARI
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SAHOL 3¢25 Sonuglari

Sabanci Holding, 3C25 finansal sonuglarinda 679 milyon TL net kar (piyasa beklentisi: 750 milyon TL) acikladi. Holding, gegen yilin ayni doneminde 3,75 milyar
TL net zarar agiklamisti. Bankacilik ve enerji segmentlerinin net kar Uzerindeki toplam etkisi, 3C24’e kiyasla yaklasik 4,4 milyar TL iyilesti. Bankacilik
segmentinde kaydedilen parasal kayiplar 12,4 milyar TL seviyesinde yatay seyretti; ancak gecen yila kiyasla glicli marjlar, net karda belirgin iyilesme sagladi.
Enerji segmentinin net kar katkisi 456 milyon TL'den 1,6 milyar TL’ye yiikselirken, malzeme teknolojileri ve finansal hizmetler segmentlerinin net kar katkilari da
artis gosterdi. Grubun toplam parasal kaybi 3C25’te 12 milyar TL'den 11 milyar TL'ye geriledi. Ceyreklik bazda degerlendirildiginde, Banka’nin UMS-29
kapsaminda net kar etkisi 573 milyon TL zarar olarak gergeklesti. Bankacilik segmentinde parasal kayiplar, ¢eyreklik enflasyonun Uzerinde artis gosterdi.
Holding’in solo net nakit pozisyonu, enflasyon muhasebesi kapsaminda olusan parasal kayiplar nedeniyle grup net karini olumsuz etkilemeye devam ediyor.
Sonuglara piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz.

3G25’te kombine gelirler reel bazda %3 gerilerken, yalnizca malzeme teknolojileri segmenti reel biylime kaydetti. Enerji ve bankacilik segmentlerinin gelirleri
siraslyla %2 ve %5 daraldi. Kombine FAVOK, bankacilik segmentinin giiclii marjlari sayesinde %19 artis gdsterirken, finansal hizmetler segmenti %20,5 biiyiime
kaydetti. Banka disi Net Borg/FAVOK orani 1,7x seviyesinde olup 2G25’e paralel seviyede.

Enerjisa Uretim

Enerjisa Uretim’in gelirleri 3¢25’te yillik bazda %18 artarak 25,4 milyar TL'ye yiikseldi. Bu artista giicli hacimler etkili olurken, zayif hidroloji ve diisiik trading
kazanglari nedeniyle FAVOK marji 569 baz puan gerileyerek %15 seviyesine indi. 3¢25’te hedge etkisinin tersine dénmesi, parasal kazanclar ve kaydedilen
ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar %78 artarak 3 milyar TLye ulasti.

Solo Net Nakit Pozisyonu ve Degerleme
Holding’in solo net nakit pozisyonu, sermaye artislarina iliskin nakit gikislarinin etkisiyle 2C25’teki 13,3 milyar TL seviyesinden 12 milyar TL'ye geriledi. Holding
hisseleri, cari NAD’Ina gore %59 iskonto ile islem gérmekte. 1 yillik ve 3 yillik ortalama NAD iskontolari sirasiyla %49 ve %45 seviyesindedir.

Eregli Demir Celik

Kapanis (TL) : 29.18 - Hedef Fiyat (TL) : 30 - Piyasa Deg.(TL) : 204260 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 139.45

EREGL Tl Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 2.81 Analist: aukoseoglu@isyatirim.com.tr

Alacahan Altin Projesi Miimkiin Kaynak Tespiti

Alacahan Altin Projesi Mimkiin Kaynak Tespiti

Erdemir, %90 bagl ortakligi Ermaden tarafindan Sivas ili Kangal ilgesi Alacahan Koyl mevkiinde yiritiilen arama faaliyetleri kapsaminda UMREK ve JORC
standartlarina gore yapilan modelleme sonucunda 0,89 g/t altin tendriyle yaklasik 424 bin ons altin iceren 14,9 milyon tonluk mimkin kaynak tespit edildigini
acikladi. Ruhsat sahasinin 5.804 hektar biyukliginde oldugu, su ana kadar 45 hektarlik alanda sondaj gergeklestirildigi belirtildi. Sirket, dolgu sondajlarinin
devam ettigini ve bu galismalarin 2C26 sonuna kadar tamamlanarak mevcut kaynagin rezerv seviyesine tasinmasinin hedeflendigini, ayrica 45 hektarlik alan
disinda kalan bolgelerde de arama ve kaynak artirimi sondajlarinin stirdigtini bildirdi.

Yorum: SOz konusu tespit, “mimkin kaynak” duzeyindedir ve ekonomik olarak isletilebilir rezerv niteligi tasimamaktadir. Veriler, sahada altin
mineralizasyonunun varligina isaret etmekle birlikte, streklilik ve dagilimin heniiz tam olarak belirlenmedigi gérilmektedir. Mevcut 0.89 g/t ortalama tenor
dustik-orta seviye araliginda degerlendirilebilir. Bununla birlikte, ortalama ten6riin 0.5 g/t esik tendriin tizerinde kalmasi, yigin lig ydontemiyle ekonomik olarak
isletilebilir bir potansiyel sunabilir. S6z konusu mimkin kaynaklarin tamaminin rezerv kategorisine yiikseltildigi senaryoda dahi acik ocak madenciliginde geri
kazanim oraninin kapali ocak madenciligine kiyasla disiik olabilecegi dikkate alinmalidir.

Her ne kadar madenin yer altindaki degeri 1,68 milyar dolara tekabdl etse de, geri kazanim orani, ¢ikarma maliyetleri, genel yonetim giderleri, devlet hakki
odemeleri ve yatirm harcamalari gibi kalemler bu degeri 6nemli 6lglide asagl ¢ekecektir. Dlslik ortalama tendr, ortalama buylklik ve maliyetlerdeki
belirsizlikleri dikkate aldigimizda yil basindan beri BIST-100’tin %8,75 yukarisinda performans gosteren EREGL hisselerinde kar realizasyonu gorebiliriz. Bununla
birlikte ruhsat sahasinin yalnizca yaklasik %0.8’inde (45/5804 ha) sondaj yapilmis olmasi, ek kaynak potansiyeline isaret etmekte olup realizasyonu sinirlayabilir.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 5
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SOKM 3(25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 319 mn TL, Piyasa beklentisi: 393 mn TL)

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérlsler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gordiiklerinde bagimsiz danismanlarin
yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluslari ve giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege donuk varsayimlar igermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki
bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman
gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakl tutar.

Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak gonderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirim yapma yoninde bir tesvik teskil etmemektedir ve higbir
hukuki anlasma veya sozlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirmcilarin, burada yer alan tiim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu
arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, ydneticileri
veya calisanlari sorumluluk veya yikimlilik kabul etmemektedir. Oneri bilgilendirmesi: is Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin (is Yatirm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka acik sirketler igin AL, TUT ve SAT yéniindeki énerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatinm Arastirma Bélimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin olmadig
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, IS Yatinim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 tAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,




