AKYatirm

Madencilik / Sirket Raporu

Gubretas: Sogit Madeni’'ne yakindan bakis

Gubretas yeni bir madencilik devi olabilir mi?

Yatinmcilar S6git Madeni lisansina iliskin olarak Giibretas’in kararini
bekliyor

Glbretas ile Koza Altin arasinda S6giut madenine iliskin uzun yillardir
devam eden ihtilaf 2019 sonunda Giibretas lehine sonuglandi. Sirket,
Sogut/Bilecik’teki yaklasik ¢ bin hektarlik alani kapsayan madencilik
lisansini Koza Altin’dan geri almis oldu. Koza Altin’in 2017 sonunda
actklamis oldugu rezerv glincellemesine gore, S6gut Projesi 1,5mn ons
rezerv ve 9,7 g/t tendr ile Turkiye’deki en degerli altin madeni
projelerinden biri olmaya aday konumundadir. Elimizdeki kisitli bilgiye
dayanarak degerini 763mn dolar olarak hesapladigimiz projenin
temelini olusturan madencilik lisansinin Gilibretas tarafindan nasil
kullanilacagi heniiz belirsizligini koruyor. Sirket yénetiminin s6z konusu
lisansla ilgili olarak baska bir madencilik sirketiyle redevans anlasmasi
mi yapacagl ya da madeni kendi kaynaklariyla mi isletecegi karari
Glbretas’in hisse fiyati (izerinde en 6nemli belirleyici unsur olacaktir.
Bize gore, S6git madenindeki ilave rezerv ya da yeni madenlerin
yaratacagl potansiyeli diisindiigimizde Gibretag'in S6giut madenini
kendi kaynaklariyla isletme yolunu se¢mesi ve bu alanda yatirm
yapmasi yatirimcilar icin en ylksek uzun vadeli katma degeri yaratacak
secenek olarak goriyoruz. Glibretas'in gectigimiz ginlerde ulusal ve
uluslararasi alanda madencilik yatirimlari yapmak i¢in yeni bir maden
sirketi kurma yoninde attigi adimi bu anlamda olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

iki olasi senaryodan biri su anki hisse fiyatina gére %80 potansiyele,
digeri ise limitli bir riske isaret etmektedir.

Glbretas igin bir tavsiyemiz ve hedef fiyatimiz bulunmamaktadir. Buna
ragmen, SOgut madeninin degeri (zerinden Gubretas’'in alacagl
aksiyonlarin hisse lGzerindeki etkisini degerlendirmeye calistik. Glibretas
bir altin madencilik sirketi ile altin satis gelirlerinin %15’i izerinden bir
redevans anlasmasi yapmasi halinde S6gut lisansi Glbretas icin 211mn
dolar ilave degere isaret etmektedir. Sirketin giibre operasyonlarini 6x
FD/FAVOK c¢arpani {izerinden degerledigimizde, redevans segenegi
Gubretas icin 560mn dolar degere isaret etmektedir. Glbretas’in cari
piyasa degeri 575mn dolar seviyesindedir. Ancak, Gulbretas'in s6z
konusu lisansi kendi kaynaklariyla isletmesi ve madencilik alaninda
ilerlemesi durumunda ise ayni varsayimlarla Gubretas’'in hedef degeri
1,04milyar dolara ve yikselis potansiyeli de %81’e gikabilir.
Giibretag’in karari Koza Altin’i nasil etkileyebilir?

Koza Altin i¢in 1,9milyar dolar hedef piyasa degerimiz bulunmaktadir.
Subat’ta agiklanmasi beklenen rezerv glincellemesi ya da altin
fiyatlarindaki ilave vyikselisler hedef fiyatimiz agisindan vyukari
potansiyel yaratabilecek etkenler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
asamada, degerlemelerimize S6git lisansini dahil etmiyoruz. Ancak,
Koza Altin’in s6z konusu lisansi Glbretag’'tan yeniden kiralamasi hisse
degerlemelerini yukari cekecek en dnemli gelisme olabilir. Altin gelirleri
Uzerinden %15 kira geliri ve 150mn dolar ilk yatirim ihtiyac
varsayimlariyla, S6git lisansi Koza Altin igin hedef fiyatimizi %43 yukari
cekebilir. S6glt madeninin Koza Altin tarafindan isletiimemesi hedef
fiyatimizi etkilemeyecektir.
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Hisse Kodu GUBRF
Tavsiye -
Hedef Fiyat -
Cari Fiyat 10.3
Yukselis Potansiyeli -
Halka Agik Kisim 22%
Piyasa Degeri (TLmn) 3,437
Net Borg (TLmn, 3C19) 1,104
Firma Degeri (TLmn) 4,541
Hisse Performansi 1Hafta 1Ay 3Ay il
Getiri 12% 14% 86% 201%
Endekse Gore 14% 9% 53% 157%
Finansallar 2017 2018 2018/9A 2019/9A
Gelirler 3,487 4,559 3,214 3,388
FAVOK 142 847 498 406
Net Kar 25.8 155.6 -10.1 1.5
Net Borg 732 1,206 745 1,104
Carpanlar 2017 2018 2018/9A 2019/9A
FD/FAVOK 28.9 5.4 5.0 6.0
F/K 102.7 -53.2 -80.2 112.9




Sogiit Madeni: Tiirkiye’nin en yiiksek tenorlii altin madeni

Gubretas’in S6gut Projesi'ne ait lisanslari Tlrkiye'nin kuzey dogusunda Bilecik’in Sogiit
ilgesi sinirlari igerisinde yaklagik t¢ bin hektarlk alani kapsamaktadir. Gubretas, lisansi
gibre hammaddesi arama calismalari sirasinda 2003 yilinda aldi, 2007’de Koza Altin’a
kiraladi. 2014 yilinda, Koza Altin’in alanda yaptigI metalirjik calismalar ve hazirladigi 6n
fizibilite raporu ile ilk defa Akbastepe bolgesindeki cevherlesme igin rezerv tahmin raporu
acikladi. 2015’te Glbretas Koza Altin’in redevans sozlesmesinin sartlarini yerine
getirmedigini iddia ederek dava agti ve 2019 sonunda lisansi geri aldi. 2017 yili sonunda
Koza Altin tarafindan agiklanan rezerv raporuna gore projedeki toplam rezerv 1,5mn ons
civarinda olup ortalama tendér 9.7 gram/ton seviyesindedir.

Sogut , Mineral Rezervleri

Goriinlr Muhtemel
Ton Tenor Altin Ton Tenor Altin
(000ton) (gram/ton) (000 ons) | (000ton) (gram/ton) (000 ons)
Sogut Akbastepe Agik Ocak 421 15.1 204 46 3.0 4
Soégut Akbastepe Yer alti 788 9.3 236 670 14.7 315
Sogut Korudanlik Agik Ocak 0 0.0 0 0 0.0 0
Soégut Korudanlik Yer alti 969 9.5 296 1,834 7.6 449
Toplam 2,178 10.5 736 2,550 9.4 768
Sogut, Mineral kaynaklari
(rezervler dahil)
Goriintr Muhtemel
Ton Tenor Altin Ton Tenor Altin
(000ton) (gram/ton) (000 ons) | (000ton) (gram/ton) (000 ons)
Sogut Akbastepe Agik Ocak 417 15.3 205 47 3.0 4
Soégut Akbastepe Yer alti 712 11.7 267 1,301 111 465
Sogut Korudanlik Agik Ocak 0 0.0 0 0 0.0 0
So6gut Korudanlik Yer alti 814 12.0 306 1,440 10.2 472
Toplam 1,943 12.5 778 2,788 10.5 941

Halka agik limitli bilgiye dayanarak, ton basina 9,7 gramla S6gut’iin Tlrkiye’deki en ylksek
tendre sahip altin rezervi oldugu séylenebilir. Altin fiyatlarindaki yukseligle birlikte, 2017
sonunda agiklanan rezervin daha da yiikselmesi ihtimalini glicli buluyoruz.

Sogiit Madeni i¢in 763mn dolar deger hesapliyoruz.

S6z konusu degere ulasmak icin dolar bazinda %8 sermaye maliyeti kullandik. 1.500 dolar
olan altin fiyati varsayimimiz cari fiyatin %5 altinda bulunmaktadir. Baz senaryomuzda,
kaynaklardan rezerve donlisiim potansiyelini hesaplamalara dahil etmezken, maden 6mri
boyunca ortalama tenorii 9,7 gram/ton olarak sabit biraktik




Giibretas yeni bir madencilik devi olabilir mi?

Bu sorunun cevabinin Gibretas’in S6git madenine iliskin alacagi karara bagh oldugunu
diusiniyoruz. S6gut Projesi’'nin degerini her ne kadar 763mn dolar olarak hesaplasak da,
s6z konusu degerin ne kadarinin Glbretas’ta kalacagi su an igin belirsizligini koruyor. Baska
bir altin madenciligi sirketiyle gelirlerin %15’i lzerinden redevans anlagmasi yapilmasi
senaryosunda Gulbretas icin hisse basina 9,9TL degere ulasiyoruz. Bu senaryoda
Glbretag’'tan herhangi bir nakit cikisi olmazken, sirket maden Uretime gectikten sonra
iretim Gzerinden belli bir geliri maden 6mri boyunca garantileyecektir. Diger yandan,
Gubretas’in s6z konusu lisansi gectigimiz glinlerde kurdugu madencilik sirketinin altinda
degerlendirmesi ve bu alanda ilerlemesi senaryosunda ise hedef fiyat 18,5TL seviyelerine
cikabilir. Bu senaryo dahilinde, ilerleyen donemlerde yeni maden sirketinde hisse satisi ya
da halka arz olasiligl hisseleri destekleyecek potansiyel gelismeler olabilir. Bu senaryoda,
Glbretag’'in daha 6nce altin madenciligi alaninda tecriibesi bulunmamasi ve projenin
finansman ihtiyaci en 6nemli riskler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

GUBRF Hisse fiyati senaryolari (TL)
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Senaryo | Cari Fiyat Senaryo Il

Gubretas Degerlemesi, (Senaryo |) Madencilik alaninda ilerleme

Tiirkiye, Giibretag 6x FD/FAVOK 1,950
iran, Razi'nin %49 hissesi 6x FD/FAVOK 1,248
Sogiit projesi degerlemesi %10 iskonto 4,121
Nbulkgas hisselerinin satigi 0

Net Borg 3C19 itibariyle 1,140
Gubretas icin hedef deger 6,179
Cari piyasa degeri 3,437
Potansiyel 80%

Gubretas Degerlemesi, (Senaryo Il) Gelirlerin %15'i izerinden redevans anlagmasi

Turkiye, Glibretag 6x FD/FAVOK 1,950
iran, Razi'nin %49 hissesi 6x FD/FAVOK 1,248
Sogiit projesi degerlemesi %15 lisans licreti 1,265
Nbulkgas hisselerinin satigi 0

Net Borg 3C19 itibariyle 1,140
Glbretas icin hedef deger 3,323
Cari piyasa degeri 3,437
Potansiyel -3%
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B Burapor, Ak Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’mn ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirnm Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimma gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu

tutulamaz.
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