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Son Fiyat 492,25 Giibre Fabrikalari - Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL) 164.412
Piyasa Degeri (min $) 3.699 Gucli sonuclar gicli cerceve
F/K 31,16
FD/FAVOK 14,83 2025 mali yili, GUBREF icin Uretimden ziyade ticaret operasyonlarinin
PD/DD 5,52 one ciktigi bir donem olmustur. Toplam satis miktari %15 artisla 1,79
Hisse Sayisi (mln lot) 334 milyon tona ulasmistir. Sirket, Uretim acigini ticari mal alimlarini %40,3
FDPO (%) 21,12 artirarak kompanse etmistir. Ticari mal alimindaki %40,3'lUk agresif artisin,
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mInTL)  1.161 kiresel fosforik asit fiyatlarinin %22 yikseldigi bir konjonktirde
gerceklesmesi, ticaret marjlan Uzerinde baski olusturmustur. Sirketin
25888 15.500,00 Uretici marjlarindan vazgecerek pazar payini korumak adina disiik
520.00 :g'ggg’gg marjh al-sat kimligine birinmesi, 2025 briit karlihd icin negatif bir
470,00 1 2:500:00 katalizérddir.
420,00 11.500,00
370,00 10.500.00 2025 yihinda gergeklestirilen 386,6 Milyon TL tutarindaki yatinm
320,00 VM . .. .. o eta
270,00 9.500,00 harcamasi ile atil varliklarin verimli hale getirilme cabasi goériliyor.
220,00 8.500,00 Ozellikle Yarimca tesislerinde sik patlama ve sizinti yasanan fosforik asit
= :8 8 :‘3 8 : = :8 hatlarinin 700 metrelik HDPE donlsiim, 2026 yilindaki bakim duruslarini
S 3 8 8 8 8 3 3 ve sigorta maliyetlerini asadi cekecek bir iyilestirmedir.
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GUBRF XU100 Sirketin ana Uretim odagi Akbastepe aclkk ocak kazisinin
tamamlanmasiyla birlikte Korudanlik yeralti isletmesine kaymis, yeralti
tretiminde "kes-doldur" yontemiyle 205.132 ton cevher ¢ikanimistir.

ORTAKLIK C . .
YAPISI % Ayrica, Kavaklitepe Altin Projesi'nin %100 hissesine sahip olunarak arama-
(V]

gelistirme faaliyetlerine hiz verilmistir. Sirketin operasyonel performansina
bakildiginda, islenen cevherdeki altin tendr oraninin 2024 yilindaki
13,24 g/t seviyesinden 2025 yilinda 17,36 g/t seviyesine yukselmesi,
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GUBRF GUNLUK  AYLIK 12AYLIK tretim verimliligini dogrudan olumlu etkilemistir.  Yeralti
Getiri (TL) 1,86 0,82 88,78 madenciliginde elde edilen 12,39 g/t tendr orani, cevher kalitesinin
Getiri ($) 2,03 0,42 61,08 surdurdlebilirligini teyit ediyor. Uretilen altinin satisinda 3.470 USD/ons
Getiri (XU100-Rolatif) KON 6,95 41,20 birim fiyat elde edilmistir ve bu oran emsallerine gére kuvvetli bir fiyatlama
gliciinU teyit etmektedir. Birim Uretim maliyetlerinin 1.147 USD/ons
Ceyreklik 2025/09 2025/12 seviyesinde gerceklesmesi, yliksek satis fiyatlar ile birlestiginde sirkete
Yillik 2024/12 2025/12 genis bir kar marji saglamis ve toplam altin satis hasilati bir dnceki yila gére
Briit Kar Marji (Y%) 25,13 22,42 onemli Olclide artarak 12,2 milyar TL seviyesine ulasmistir. 2025 yilinda
Briit Kar Marji (C%) 2565 2480 gerceklestirilen 1 milyar TL'nin Gizerindeki yatinm harcamasi ve Faz-2
FAVOK Marji (Y%) 1458 21,06 tesi-s F)Ianlamalan, §irkfet'in orta vad'edt? ka[?asite artisi ve maliyet
FAVOK Marji (C%) 2296 19,07 optimizasyonu hedeflerini destekler niteliktedir.
Net Kar Mariji (Y%) -0,98 10,05 Riskler
Net Kar Marji (C%) 15,71 7,91
Net Bor¢ (mInTL) 5.070,21 -405,78 e Razi Petrochemical Davasi: Dogalgaz bedeli ihtilafi kaynakli 330
Isletme Sermayesi (min TL) 7.116,09 12.303,78

Milyon USD'lik talep s6z konusu. Yonetimin karsilik ayirmama

SO 1.09 148 karari, 6zkaynaklari ve net kari suni olarak yuksek gostermektedir.
Serbest Nakit Akimi (mlIn TL) 7.512,03 7.360,97 Davanin ne zaman sonuclanacadi belirsizligini koruyor.

I TR e Grev sonrasi kapasite kullanim orani %44 seviyesine
Gideri/Satislar 1,20 -2,39 . o . ) . \
Briit Kar Biiyiime (Y%) 56,34 22,42 gerilemistir. Sabit maliyet emilimi icin bu oranin 2026'da
Briit Kar Biiylime (C%) 10,05 22,42 ivedilikle %60+ lzerine ¢ikmasi elzemdir.

FAVOK Biiyiime (Y%) 119,17 89,42

FAVOK Biiyiime (C%) 60,23 18,02

Net Kar Buiyiime (Y%) 0,00 0,00

Net Kar Buiylime (C%) 171,59 -32,73
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Glbretas Maden Yatinmlari A.S. kapsamindaki altin madeni projesi,
gubre dongiisiinden bagimsiz bir degerleme tabani saglayarak yukar
yonli alfa potansiyeli sunmaktadir. 2025 modernizasyonlarinin 2026
yili kapasite kullanim orani ve marjlar iizerindeki pozitif yansimasi
gorilebilir. Altin tendr oranlar, diisiik maliyet ve yiiksek satis fiyatlari,
onemli katalizoér olmaya devam ediyor.

Yonetim, 2026 projeksiyonunda "jeopolitik riskleri" ana belirleyici
olarak tanimlamaktadir. Ozellikle Subat 2026 sonu itibariyla tirmanan
ABD/israil-iran gerilimi ve Hiirmiiz Bogazi'nin kapanmasi, kiiresel azotlu
glbre ticaretinin %20-25'ini dogrudan tehdit etmektedir. Bu durum,
hammadde tedarik giivenligini ve maliyet yapisini "ihtiyath" bir
pozisyonda tutmayi zorunlu kilmaktadir.

Ocak-Subat 2026 kar yagislari, hububat grubunda azotlu gibre talebi
icin giclia bir katalizér olusturmaktadir. Ciftcinin birim verime
odaklanarak Organomineral ve NP/NPK irin desenine kaymasi,
GUBRETAS'In liretim esnekligi ile kar marjlarini destekleyebilir.

Sirketin potansiyeli, giibre operasyonlarindan ziyade altin madeni
varligi ve 2026'da liretim marjlarina doniis hiziyla 6lclilecektir. Yarimca
tesislerinde kapasite kullanim oraninin %44'ten +%60 seviyelerine
gecisini ve toplam tedarik icinde hammadde payinin artmasi tretim
odakh karhliga doniisiin 6ncii sinyali olacaktir. Sirketin en biiyiik gelir
kaynagi olan altin tarafinin baskin pozitif durusu, giiclii fiyatlama ve
yiksek tenorler de birlikte incelendiginde bilancoyu olumlu
degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu 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,
karsihginda 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 yatirnmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. 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
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ 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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Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



