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Gubre Fabrikalari — GUBRF - Olumlu

Gelecek gayet net!

Gubre Fabrikalari, 2026 1.ceyrekte 22,4 milyar TL hasilat, 5 milyar TL FAVOK, 3 milyar TL net kar ile
tahminlerimize paralel sonug paylasti.

Giincel cerceveden faydalaniyor. Giibre tarafinda artan fiyatlar ve beraberinde siiregelen elastikiyet faktori
dikkate alinarak gelir artisi sirketin finansallarinda pozitif ivmelendirmeyi devam ettirdi. Oniimiizdeki
donemde 2.ceyrekte de giibre gelirlerinin pozitif katki saglayacagini degerlendiriyoruz. Ancak sirket
konservatif yaklasarak tiiketimleri paralel gerceklesmesini bekliyor. Fiyat farklihgi ile gelirlere etki
etmesini bekliyoruz.

Uretimler dengeli seyrediyor. Organomineral glibre ve bitki beslemedeki daralma kaynakli %4,2 daralma ile
214.441 ton seviyesinde gerceklesti. Tonajlar tarafinda detaylandirmak gerekirse stoktan yararlanma
odaguyla birlikte kati glibre %8,7 artigla 720.498 ton oldu. Siniflandirmak gerekirse fiyat artisindan etkilenen
kompoze %15,3 artisla 187.440 ton; azotlu %8 artisla 455.996 ton seviyesinde gerceklesti. Fosfath %11,9
daralmayla 38.453 ton ve yavas salinimh giibre %11,3 artisla 38.610 ton seviyesinde kaydedildi.
Organomineral ve bitki besleme tarafinda daralma kaynakli genel toplam tonaj %7,9 artisla 749.038 ton
seviyesinde gerceklesti. Oniimiizdeki dénemde istahin devamini kompoze ve azotlu tarafta bekliyoruz.
Sirket, bu zorlu zamanda tedarik alimlarini stirdiirmis olup toplam alim miktari %4,5 artisla 718.195 ton
seviyesinde gerceklesti. Tecriibe etkilesiminin devamini  bekliyoruz. Yarimca tesisinin de
tamamlanmasinin etkilerini genel cercevede 2026 2.ceyrek ve sonrasinda izliyor olacagiz. Razi tarafinda
ise gerginlik kaynakli tonajlar %16 daralma ile 193.808 ton; satislar ise %11 daralma ile 173.984 ton oldu.
Oniimiizdeki dénemde dalgalanmanin devamini bekleriz.

Gelirler biiyiimeye devam etti. ilk ceyrekte %23 artisla 22,4 milyar TL olurken 17,6 milyar TL'si giibre 4,8
milyar TL'si madencilik faaliyetlerinden geldi. Giibretas Maden tarafinda isler gayet basarili gittigini gerek
faaliyet bildirimleri gerekse raporlamalardan gériiyoruz. Faz-2 yatirimlari her ne kadar gecikse de 2027 ve
sonrasinda etkin sekilde yansimalarini gériiyor olacagiz. Gelir biiyiimesinin gecen sene oldugu gibi
toplamda cift hanede kalacagini degerlendiriyoruz.

Operasyonel karhlikta biyiime problemi yok. Altindan stiregelen yiksek kar marjlari ve glibrenin stok, talep
etkisiyle birlikte marjlarini artirmasi kaynakli FAVOK ilk ceyrekte %50 artisla 5 milyar TL oldu. FAVOK mariji ise
399 baz puan artisla %22,1 seviyesine yikselirken onimuzdeki donemde %20 uzeri kalicithgini
énemsiyoruz. FAVOK tarafinda gelirde oldugu gibi cift haneli biiyiimenin devamini bekleriz.

GUBRF nezdinde finansallan olumlu bulmakla birlikte gerginligin esas yansimalarini 2026 2.ceyrekte
goriyor olacagiz. Altin tarafi sinirl miktarda gerileyip giibre tarafi 6n plana ¢ikmaya devam edebilir.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve gulvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik
faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir.
Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir 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 yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun
Uglncl kisilerin ugrayabilecedi her tirlt zararlardan dolayr PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirmcilara kendi
olusturacaklar yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma
yonunde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda
bulunan gorts, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanhslik ve zararlardan kurum calisanlar ile PUSULA Yatinm 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 Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatinm 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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