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Gubre Degerlendirmesi

Kiresel glibre arz zinciri, jeopolitik blokajlarin ve hedefli altyapi saldirilarinin, kiiresel tretimin yaklasik ticte birininin
fiziksel olarak piyasadan cekilmesi krizini yasamaktadir. Enerji maliyetlerinin, azotlu glibre tretim maliyetinin %70-
80’ini olusturdugu bir yapida, enerji arzindaki her tirlu kesinti dogrudan gubre fiyatlarina yansimaktadir. Kiresel
seyre dayali Ure ticaretinin vyaklasik %33'G ve amonyak ticaretinin %20'si Hirmuz Bogazi Uzerinden
gerceklestiriimektedir. Orta Dogu’da tirmanan bolgesel catismalar sonucunda Hurmuz Bogazi’'nin neredeyse
tamamen ulasima kapanmasi, Katar, Suudi Arabistan ve Umman gibi devasa Ureticilerin sevkiyatlarini durma
noktasina getirmistir. Hirmuz Bogazi'ndaki tanker gecislerinin %90'Iin Gzerinde dusmesi, kiiresel agrifood sistemleri
icin son on yilin en blayuk soklarindan biri olarak kayitlara gecmistir.

RUSYA: Dinyanin en biylk azotlu gibre ihracatcisi olan Rusya, 2026 yilinin mart ayinda amonyum nitrat ihracatini ic
piyasadaki bahar ekimi ihtiyaclarini gerekce gostererek en az bir ay sureyle askiya almistir. Ancak Rusya’daki arz
sorunu sadece Hirmuz kaynakli degildir. Dogu Avrupa’daki catismalarin bir uzantisi olarak gerceklestirilen IHA
saldirilari, Rusya’nin kritik kimya tesislerini dogrudan hedef almistir. Ozellikle Darogabuj fabrikasi gibi biiyiik tesislerin
isabet almasi, Rusya'nin toplam uretim kapasitesini %11 oraninda azaltmistir. Bu durum, Kuzey Yarimkire'de ekim
sezonunun zirve yaptigi bir donemde piyasada telafisi zor bir bosluk yaratmistir. Rusya’dan yapilan aciklamaya gore
bu fabrika mayis ayina kadar kademeli olarak yeninden faaliyete gecmesi beklenmektedir.

MISIR: Kuresel Ure ticaretinde %8'lik paya sahip olan Misir, 2026 vili itibariyla tGretim kapasitesinin yarisini kaybetmis
durumdadir. Bunun temel nedeni, israil'in Leviathan ve Karish dogal gaz sahalarindan Misir'daki giibre tesislerine
gelen gaz akisinin boélgesel gluvenlik gerekceleriyle kesilmesidir. Dogal gazin azotlu gubre Uretimindeki kritik roli
nedeniyle, MOPCO ve Abu Qir gibi devasa tesisler ya acil bakima alinmis ya da tamamen kapatiimistir. Bu durum,
uluslararasi alicilarin alternatif bulma arayisini daha da zorlastirmis ve fiyatlar Gzerinde ek bir baski olusturmustur.

CIN: Cin hiikiimeti, resmen ilan edilmemis olsa da fiili olarak {ire ve fosfat ihracatinda kati bir kota ve denetim
mekanizmasi uygulamaktadir. 2026 Mart ayi itibariyla azot-potasyum karisimli gtibreler ile belirli fosfat varyetelerinin
ihracatl tamamen yasaklanmistir. Brezilya, Endonezya ve Tayland gibi tlkeler glibre ithalatlarinin yaklasik beste birini
Cin’den yaparken; Malezya ve Yeni Zelanda’da bu oran licte bire, Hindistan’da ise %16’ya cikmaktadir. Hindistan gibi
devasa tarim pazarlari, arzi stabilize etmek adina Cin’den 6zel ihracat kotalari talep etmis olsa da Cinli yetkililerin
Agustos 2026'dan once kisitlamalari gevsetmesi beklenmemektedir. Vadeli piyasalardaki backwardation yapisi,
kiresel Ure envanterlerinin tarihi disuk seviyelerde oldugunun ve hicbir gtvenlik tamponunun kalmadiginin en net
gostergesidir. Asagida spot ure grafigi verilmistir.
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Turkiye ve Gelecek Beklentileri

Turkiye, 2026 yil itibariyla tarimsal destekleme sisteminde dénidsime gitmistir. Tahmin edilebilir ve Uretim
planlamasini merkeze alan bir model benimsenmistir. Yeni sistemde mazot ve glibre destegi adi altindaki kalemler
birlestirilerek temel destek catisi altinda toplanmistir. Temel destek tutari, her yil belirlenen bir destek katsayi
degeri ile Urun bazh katsayilarin carpilmasi sonucu hesaplanmaktadir. 2026 tretim yili icin bu katsayi degeri, 2025
vilindaki 244 TL'den %27 artisla 310 TL olarak belirlenmistir. Bu temel destekle, tim urldn gruplari icin mazot
maliyetinin %50'si ve gilibre maliyetinin %25'inin devlet tarafindan karsilanmasi hedeflenmektedir. iran-israil
gerilimi ve HirmuUz Bogazi'ndaki tikanikligin hemen ardindan, Tirkiye lGre gubresinde guimrik vergisini sifirlayarak
ithalat maliyetlerini asagi cekme yoluna gitmistir.

Kiresel glbre piyasasi 2026-2027 doneminde ylksek volatilite ve cografi kutuplasma altinda kalmaya devam
edecektir. Cin'in korumaci politikalarinin en azindan 2026 vyilinin Ucuncl ceyregine kadar gevsemesi
beklenmemektedir. Bu durum, kuresel fiyat tabaninin gecmis yillara oranla ¢cok daha vyiksek bir seviyede
olusmasina neden olmustur.

Turkiye acisindan bakildiginda uzun vadeli basari, kimyasal glibreye olan %90’lik ithalat bagimhliginin azaltilmasina
ve yerli organik/mikrobiyal giibre Gretim kapasitesinin artirilmasina baghdir. KOSGEB ve KKYDP lizerinden saglanan
yatirim tesvikleri, bu noktada onemli olacaktir. Gubre fiyatlarindaki ylksek oynaklik, devlet politikalari ile emilmeye
calisilsa da savasin sona ermemesi durumunda artan enerji maliyetleri, gubre fiyatlarinin suni olarak
baskilanmasina izin vermeyecektir.

Yuksek glbre fiyatlarindan yararlanan sirketler arasinda ARFYE, BAGFS, ECOGR, HEKTS ve TKFEN bulunmaktadir.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine 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
yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim 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 hic¢ 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
dclincu kisilerin ugrayabilecegi her turli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yonlinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirirm kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi
gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi
bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gc¢cincl 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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