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GUBRE FABRIKALARI

Durdurulan faaliyetleri dahil ederek degerlendiriyoruz
Gubre Fabrikalari - Olumlu

Altinin guct adina

GuUbre Fabrikalari, 2025 3.ceyrekte 22 milyar TL hasilat, 4
milyar TL FAVOK ve 1 milyar TL net kar ile beklentilerimiz
dahilinde sonug paylasti.

Sektorler tarafinda neler oluyor?:

e Gubre faaliyetlerinde Uretimlere devam etmekte
olup sezonsal farklilik ile birlikte kati gubre de
yasanan daralmaile birlikte ilk 9 ayda Uretim %16,6
daralma ile 357 bin tona gerilemistir.

e Razi tarafinda ise Uretim o6zellikle Ure ve sulfurik
asitte yasanan dususle %23 gerileyerek 811 bin
tona gerilemistir. 26 Eylul 2025 itibariyle ihalesi
gerceklestirilmis olup satis sUreci devam
etmektedir. Tahminlemeler 4.ceyrekte slrecin
tamamlanmasi yénindedir.

e Maden tarafinda ise Faz 1 tesisi isletiimekte olup
Faz 2 icin yatirmlar surmektedir. Gelirler
gectigimiz seneye kiyasla 4, ceyrege kiyasla ise
2'yve katlanmis olup esas faaliyet ve net kar
yaratimi buradan saglanmaktadir.

Gelirlerin  gerilemesinde gubre etkilidir. Gubre
faaliyetlerinde yasanan nominal ve Razi gelirlerinin satis
sUrecinde olmasi kaynakli elimine edilmesi
dogrultusunda dusuUs izlenmistir. Gelirler 3.ceyrekte %12
dasusle 22 milyar TL seviyesine dusmustur. Altin
tarafinda ise gelirler gectigimiz yila kiyasla 4 kat artisla 4
milyar TL gelir elde edilmistir. Tahminlerimiz altin
madeninde 39.730 ton cevher islenmis olup %93 geri
kazanim orani gercevesinde 36.949 tonluk bir Uretim
saglanmigtir. Tenér oraninin ise 19 g/t oldudunu
degerlendiriyoruz. Bu durum sektérde halka agik
sirketlere kiyasla 2 kat daha fazla tendr orani elde ettigini
gosteriyor.

Faaliyet kari tamamen madenden geliyor. Gubre'de razi
etkisiyle elimine olan faaliyet karina karsilik altindan
olusan faaliyet kari ile birlikte 3.ceyrekte %146,91 artisla 4
milyar TL FAVOK elde edilmistir. FAVOK marji ise 662 baz
puan artisla %l18,18'e yuUkselmistir. Yii bu bantta
kapatmasini bekleyebiliriz.

GUBRF 6zelinde finansallani olumlu degerlendirmekle
birlikte altin tarafinda Faz 2'nin de baslamasiyla birlikte
daha guglu gelirler elde etmesini bekliyoruz.

10 Kasim 2025

Son Fiyat 302,00
BILANCO PUANI 53310
KATILIM ENDEKSI UYGUN
Piyasa Degeri (mIn TL) 100.868
Piyasa Degeri (mIn $) 2.399
F/K 14,62
FD/FAVOK 11,69
PD/DD 3,69
Hisse Sayisi (min lot) 334
FDPO (%) 21,11
GUnluk Ortalama islem

Hacmi (mIn TL) 1161
FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY

BISTIOO'E GORE 5,27 12,89 19,22
XKMYA'a GORE 4,12 1,99 17,09
Nominal (TL) 7,66 13,96 42,99
Nominal (USD) 6,80 10,13 20,15

ORTAKLIK YAPISI %
TARIM KREDI 78,73
DIGER 21,27
340,00 12.000,00
320,00 11.500,00
300,00 11.000,00
280,00 10.500,00
260,00 10.000,00
240,00 9.500,00
220,00 9.000,00
200,00 8.500,00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Briat Kar Marji (Y%) 4,21 0,5
Brut Kar Marji (C%) 1,02 0,5
FAVOK Mariji (Y%) 3,35 1,0
FAVOK Marji (C%) -4,48 0,0
Net Kar Marji (Y%) 15,58 0,5
Net Kar Marji (C%) 0,06 0,5
BORCLULUK PUAN
. Net Bor¢ (mln TL) 152,64 1
Isletme Sermayesi (mIn TL) 12.335,44 1
Cari Oran 1,46 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -67,93 -1
Net Finansman Gideri/Satislar -2,63 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) 56,34 0,0
Brut Kar Buyume (C%) 56,34 0,5
FAVOK Buayume (Y%) 66,40 1,0
FAVOK BlUyume (C%) 60,23 0,0
Net Kar Buyume (Y%) 0,00 0,0
Net Kar Buyume (C%) 171,59 0,5
PUAN 533

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri GUzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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