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Gubre Fabrikalari

Altin Alaninda Onemli Yatirnm Karari
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Giibretas yapmis oldugu acgiklamada, So6git altin madeni
tesisinde yatirnm kararlarn aldigini agikladi. Buna gore,

Faz 1 tesisi ile ilgili olarak; Korudanlik oksit cevherini islemeye yonelik
olarak; mevcutta kurulu olan yillik yaklagik 240.000 ton cevher igsleme
tesisin, proje galismalarinda belirlenen cevher isleme kapasitesi olan
yillik yaklasik 400.000 tona gikarilmasi amaciyla yaklasik 25mn dolar
yatinm yapilmasina karar verildi. Yatirnmin 18 ayda tamamlanmasi
hedefleniyor.

Faz 2 tesisi ile ilgili olarak; Akbastepe siilfid cevherini igslemeye yonelik
olarak; cevher isleme kapasitesi yillik yaklasik 400.000 ton olacak
sekilde projelendirilen tesisin (ilk etapta flotasyon prosesi olacak
sekilde) kurulmasina ve bu yatinmla beraber gerekli diger yardimci
faaliyetleri de kapsayacak sekilde yaklasik 180mn dolar yatinm
yapllmasina karar verildi. Yatinrmin 36 ayda tamamlanmasi
hedefleniyor.

Tdm bu vyatinmlar sonrasinda, Gubretas’in yillik altin isleme
kapasitesinin 240bin ton’dan 800bin ton’a c¢ikmasini bekliyoruz.
Toplam yatirim tutarinin ise 205mn dolar seviyesinde olusmasini
bekliyoruz.

Hatirlatmak gerekirse Gubretas, Akbastepe ve Korudanlk
damarlarinda 9,48 milyon ton cevher ve ortalama 11,5 g/t Au igerikli
toplam 3,5 milyon ons altin kaynagi tespit edildigini agiklamisti.

Basit bir varsayim yaptigimizda, Akbastepe ve Korudanhk
damarlarindaki tesislerinin tamamlanmasi sonrasinda,
Giibretas’in maden islerinden yilhlk 600mn dolar civarinda ciro
elde edebilecegini hesapliyoruz. Altin igsinde karlihg %50
civarinda varsaydigimizda, Giibretas’in yaklasik yillik 300mn
dolar civarinda FAVOK elde edebilecegini varsayabiliriz. Altin
isinin konsolide ciroya orani %50 civarinda olacagini

hesapliyoruz. Fakat altin isinden elde edilebilecek FAVOK’iin,
Giibretas’in son 12 aylik FAVOK’ii olan 130mn dolarin oldukga
tizerinde 300mn dolar civarinda olmasini bekliyoruz. Dolayisiyla,
altin isi tam kapasite devreye girdiginde, Giibretag’in mevcut
FAVOK’iiniin ciddi oranda artacagini hesapliyoruz.
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY
TL Nominal Getiri 17% 45% 34% -42%
BIST-100 Rolatif 26% 74% 11% -47%

Hissedar Dagilimi
Tarim Kredi Kooperatif Genel Miidirligu
Halka Acik

76,0%
24,0%
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Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanhigi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danigmanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamig ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagdina dair bir taahht icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirrm araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorusler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhult etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, guncu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.




