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Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu GUBRF T
Hisse Fiyat, TL 307,00
Fiili Dolasim Orani 19,80%
Piyasa Degeri, milyon TL 102,538
Piyasa Degeri, milyon ABD dolarn 2,051
BIST-100 Endeks Agirhig 0,57%
BIST Tim Endeks Agirhig 0,46%
Yabana Yatinmeo Orani 7,20%
Emeklilik Fonlan Orar 22,14%
Yatirim Fonlan Orani 10,11%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa dederi 09/11,/2026 itibarylo
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmig 3¢25 3026 9A25 9A26
Gelirler 15,403 18,128 47,772 58,062
Briit Kar 3,912 3,310 12,328 13,968
Briit K&r Marji 25,4% 18,3% 25,8% 241%
FAVOK 3,145 2,422 10,4568 11,396
FAVOK Marji 20,4% 15,4% 21,9% 19,6%
MNet Kar 2,048 2,443 5,236 7,474
Net Kar Marji 13,3% 13,5% 11,0% 12,9%
Met Borg 198 -5,476 198 -5,476
Piyasa Carpanlar 2024 2025 Son
F/K a.d. 9,1 11,7
PD/DD 35 16 24
FD/FAVOK 141 4.3 6,6
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCopital Arastirma
Ortakhik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Tarim Kredi Koop. Merkez Birligi 263 78,7%
Diger 67 20,2%
Hisse Geri Alim 4 1,1%
Toplam 334
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
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BIST 100 Rélatif (sag)

Hisse Fiyatl, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a 6a 1y
Mominal -25.7% -30,4% -48,9% 2,8%
R&latif -22,2% -18,2% -34,2% -4,1%
DI’_t.l_len‘l Hacmi 209 28,3 26,7 26,8
milyon 5

Kaynak: BIST, Finnet

Nazli Tuna Akar
tuna.akar@phillip.com.tr
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Giibretas (GUBRF)

Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

GUBRF 3C26 Finansal Sonuglari (No6tr)

GUBREF, 3C26 finansallarinda;

- yillik bazda %18 artisla 18,13 milyar TL ciro,

-yillik bazda %30 azalisla 2,42 milyar TL FAVOK ve
-yillik bazda %1 artisla 2,44 milyar TL net kar agikladi.

9A26’da ise yillik bazda %22 artisla 58,06 milyar TL ciro, %9 artisla
11,40 milyar TL FAVOK (FAVOK Marji: %19,6, 9A25: %21,9) ve %43
artisla 7,47 milyar TL net kar acikladi.

2026 yilinin Gglincu ¢eyreginde sirket 412 ton kati glbre, yaklasik
18 ton organomineral glibre ve 14 ton bitki besleme grubu glibre
olmak lzere toplam 444 ton kimyevi glbre satisi gerceklestirdi.
Boylelikle toplam satis hacmi yillik bazda %30 artti. ihracat hacmi
ise ayni ddnemde 2.244 ton oldu (3C25: 24 ton). Ote yandan, altin
madenciliginde kaydedilen giigli artis gelirleri destekledi.

Gubretas Maden’in So6giut projesinde Uretim agirhkli olarak
Korudanlik Yeralti Ocagi’'ndan stirdirilirken, 2026 yilinin ilk dokuz
ayinda yurt ici maden faaliyetlerinden 14,7 milyar TL gelir elde etti
(9A25: 11,2 milyar TL)

Uclincii  ceyrekte cirodaki anlamh artisa karsin  Uretim
maliyetlerinin daha belirgin artmasi nedeniyle brit kar marji yillik
7,1 puan azalsla %18,3’e geriledi. FAVOK mariji ise yillik bazda 9,2
puan azahsla %13,4 seviyesine indi.

Uclinci ceyrekte gorece zayif operasyonel karliliga ragmen
finansman gelirlerindeki belirgin iyilesme, net parasal pozisyon
kaybindaki gerileme (yilhk %15 duslis) ve efektif vergi oraninin
azalmasi net karhligi destekleyerek gecen yilin ayni dénemine yakin
seviyede gerceklesmesini sagladi.

Sirketin Eylll itibariyla 5,48 milyar TL net nakit pozisyonu
bulunmaktadir (Haziran sonu: 5,60 mlir TL).

Sirket 14 Ekim 2026 tarihinde pay basina net 3,8173 TL nakit kar
pay! dagitmistir.
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2026 vyilinin Gglncl ceyreginde kiiresel glibre piyasalarinin
seyrinde jeopolitik gelismeler ve buna bagl olarak artan enerji ve
lojistik maliyetleri etkili olmustur. Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle
Karadeniz bélgesinde devam eden risklere ek olarak, iran'daki
gerilim ve Hirmiiz Bogazi lzerinden gerceklestirilen sevkiyatlarda
yasanan aksamalar, ozellikle azotlu gibrelerde arz glvenligini
olumsuz etkileyerek tedarik ve nakliye maliyetleri Gzerinde yukari
yonla baski olusturmustur.

Talep tarafinda ise Hindistan'in Agustos ayinda gerceklestirdigi
yaklasik 1,78 milyon tonluk tire alimi, uluslararasi Uire piyasasinda
onemli bir talep unsuru olarak éne ¢ikmistir.

Ote yandan, Cin'in fosfatli giibre ihracatina yonelik kisitlamalarinin
gelecegine iliskin belirsizlik, DAP (Diamonyum Fosfat) ve MAP
(Monoamonyum Fosfat) basta olmak Uzere fosfatli glibrelerde
kiiresel arz gériinimu Gzerindeki etkisini stirdirmustur.

Glbretas Maden’in mevcut 240 bin ton/yil cevher isleme
kapasitesinin, Faz-1 kapasite artisiyla 400 bin ton/yila, Faz-2 yeni
tesis yatirmiyla ise toplam 800 bin ton/yila c¢ikariimasi
hedeflenmektedir. 205 milyon ABD dolari yatirrm o6ngorilen
projede, Faz-1 kapasite artisinin Haziran 2027, Faz-2 tesisinin ise
Haziran 2028 itibariyla tamamlanmasi planlanmaktadir. Yatirim
kapsaminda Faz-2 tesisinde flotasyon prosesinin devreye
alinmasiyla cevher isleme kabiliyetinin gelistirilmesi hedeflenirken,
artan Uretim kapasitesine paralel olarak agik ocak ve vyeralt
madenciligi faaliyetleri de genisletilmektedir. Ayrica, yeni tesislerin
ihtiyaglarini  karsilamak amaciyla atik depolama tesisinin
kapasitesinin artirilmasina yonelik saha ¢alismalari baglatiimistir.

Acgiklanan sonuglari, operasyonel kar marjlarinda hem geyreksel
hem de yillik bazda goriilen gerilemeye ragmen artan satis hacmi,
gliclii net nakit pozisyonu ve altin madenciligi faaliyetlerinden
gelen belirgin katkinin etkisiyle notr olarak degerlendiriyoruz.
Oniimiizdeki donemde, altin madenciligi tarafinda devam eden
kapasite artisi ve yeni tesis yatirimlarinin tamamlanmasiyla
liretim  hacmindeki biyliimenin  sirketin  operasyonel
performansini desteklemesini bekliyoruz. Bununla birlikte,
kiresel giibre piyasalarindaki fiyat oynakhg ile enerji ve
hammadde maliyetlerindeki artislar operasyonel karlilik {izerinde
baski olusturmaya devam edebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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
sonuglar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve vyanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli ¢ikar gatismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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