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Gubre fiyatlarineden artiyor?

Dunyaningidatalebiglngectikceartiyor ancak mevcuttiretim, taleptekiyukselisikarsilamakta yetersiz kaliyor.
Tarim tGrUnlerinde arz-talep dengesizliginin farklinedenlerimevcut ancak bizbu yazidasondénemde trend olan
gubre konusunadeginmek istiyoruz.

Dunyaningtbreihtiyaci Rusya-Ukrayna savasiyla dikkatimizi cekse de buihtiyacinsavas éncesinde de gindemde
oldugunu belirtmekisteriz. Savas 6ncesinde, 2021 yilindada guibre fiyatlari gliclt bir yikselis kaydetmis, giibre
Ureten sirketlerartan fiyatlar sayesinde gelirlerini katlamisti. Yurt disiendekslerin negatif performans gosterdigi
2022'de bu sirketlerinblyuk bodlimi pozitif ayrismayi basardi.

Bu raporda son doénemde glubre piyasasini etkileyen faktorlere ve orta-uzun vadeli yatirmlar igin
degerlendirilebilecek sirketlere deginiyoruz. Diger yandan rapora glibre piyasasinin nasil isledigini ve glibre
fiyatlarinineyin belirledigini 6zetleyerek baslangi¢ yapmak istiyoruz.

GUbre 101;: Gubre Hakkinda

Tum bitkiler yetisirkentam genetik potansiyeline ulasabilmekicin 17 ana elemente ihtiya¢ duyuyor. Bitkiler bu 17
elementin 14'Un0topraktan, 3'Unl hava ve sudan saghyor. Tarimda verimliliginykseltiimesinde 3 element kilit rol
oynuyor:Nitrojen, fosfat ve potasyum.

Bitkilerin topraktan en fazla aldigi element olan nitrojen 3 6nemli elementin ilk sirasinda geliyor. Temel gérevi
protein olusumunu saglamak olannitrojen, ginumuzdetiketilen gida trinlerininyaklasik %50'sinde glibre olarak
kullanilyor. ikinci element olan fosfat, fotosentez stireci dahil olmak tizere bir bitkinin enerjiyi kullanma ve
depolama potansiyelini gelistiriyor. Son anahtar element olan potasyumise tiriinlerin hastaliga karsi dayanikl
olmasini, asirisoguk ve kuraklikgibi ekstremhava kosullarina adaptasyonunu ve kdklerinin gliclenmesini sagliyor.
GUnln sonunda ciftci, eline ulasan ve topraga doktugu gtibre paketinde agirlikli olarak bu 3 elementi (ya da
tarevlerini)ariyor.

Gubre Nasil Uretilir?
Nitrojen

Modern bir fabrikada nitrojenle glibre tretimiicin ilk adimda hidrojengerekiyor. GUbre tretimiicin gerekli nitrojenin
kaynagini “hava" saglarken, hidrojenin kaynagini dogal gaz olusturuyor. Dogal gaz fiyatlarinin yikseldigi
ddnemlerde, hatta eskifabrikalarda hidrojen kaynagi olarak kémurtnde kullanildigi biliniyor. Hava ve dogal gaz (ya
dakomur)ile birlikteilk ara irtin olan amonyak Uretiliyor.

Temel ara Girtin olan amonyakile iki farkli gtibre tiretiliyor: Ure ve amonyum nitrat. Amonyagin karbondioksit ile
tepkimeye sokulmasiyla birliktegtbrelerde siklikga kullanilan Greortaya ¢ikiyor. Amonyum nitratin Gretimiigin ise
amonyak, oksijenile tepkimeye sokuluyor ve nitrikasit Uretiliyor. Nitrikasit veamonyagin birlestirilmesiyle ise
amonyumnitratin Gretimi tamamlanmis oluyor. Bir diger yaygin gtibre turiiolan UANicinise amonyak tirevleri
olan Ureve amonyumnitrat karistiriliyor.

Ham Madde Ara Urtnler Gubreler
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Fosfat

Fosfat glibrelerinin Gretimiicin kullanilan hammadde ise fosfat tasi. Fosfatligiibrelerarasinda en yaygin olarak
Diammonium Phosphate (DAP) ve Monoammonium Phosphate (MAP) yer aliyor.Daha fazla detaya girmeden,
DAP'Indunyadaen yayginkullanilanfosfatl giibre oldugunu; bugday, arpa, meyveve sebze Uretiminde siklikla
kullanildiginive kuresel talebin yillik 30 milyontonaulastigini belirterek bu kismi noktalayabiliriz.

Ham Madde Ara Urtnler Gubreler
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Potasyum

Bir diger 6nemli glibre ise potasyum. Potasyum (potash) 1970 yilinda (Samuel Hopkins tarafindan) odunun
yanmasi sonucu ortaya cikan kimyasal maddelerin (kul, "ash”) stztulmesi ve bu kimyasallarin bir ganak (pot)
icerisinde yogunlastiriimasiile elde ediliyor. Potasyumklorir, giibrelerde kullanilanana potasyumkaynagi olarak
onecgikiyor. Tahminedilecegi Uizere ginimuzde odunyakarak potasyum elde etmek strdurtlebilir bir Gretim sekli
degil. En zengin potasyumkaynagi aslinda antik denizler. Bu denizlerinkurumasiile birlikte deniztuzlari kuruyan
toprak tzerinde yogunlasiyor ve potasyum agisindan zengin mineraller sagliyor. Potasyum farkli ara trinler
araciliglyla potasyumklorur (MOP), potasyum nitrat (KN) ve potasyumsilfat (SOP) gibi glibrelere dénastartltyor

Ham Madde Ara Urtnler Gubreler
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Gubre 102: Fiyatlar neden artti/artiyor?

2021'de savasin olmadigl ortamda %80 artis gosteren glbre fiyatlari, 2022'nin basindan bu yana da sert bir
yUkselis trendinde hareket ediyor. Fiyat artisinin farkli nedenleri olsa da baslica nedenler arasinda artan girdi
maliyetleri, Rusyave Belarus'a yonelik yaptirimlar, savas nedeniyle artantedarik zinciri sorunlarive Cin'in ihracat
kisitlamalari yer aliyor. Ure fiyatlari 2008 zirvesinin Gizerinde islem goriirken, fosfat ve fosfor fiyatlar 2008
seviyesineyakinseyrediyor.
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Rekor girdi fiyatlari

Basta Avrupa olmak Uzere diinya genelinde artan dogal gaz fiyatlarn amonyak tGretiminde maliyetleri dnemli
bicimde artirdi. Benzer sekilde dogal gazin alternatifi olan kémurin fiyatlarindaki artis da glibre Ureticilerin Gretim
kisintisina gitmesine neden oldu. Yuksek amonyak ve sulfur fiyatlarida dolayliyoldanfosfatl gti bre fiyatlarinda
yUkselise nedenoldu.

Giibre Girdi Fiyatlar

Fertilizer input costs

1,800 50
==Tampa ammonia cfr
1,500 ,
==Tampa liquid sulfur fob | 40
1,200 -=Europe natural gas (RHS)
30
900
20
600
300 10
0 0
2007 2010 2014 2018 2022

Kaynak: Diinya Bankasi



$:Garanti BBVA

Yatirnim Uluslararasi Piyasalar Arastirma

Yaptirimlar ve ihracat kisitiamalari

Ukrayna savaslyla birlikte gibre fiyatlarinda hizli bir fiyat artisi yasandi. Ekonomik yaptirmlar ve Karadeniz
ticaretinde yasanan sorunlar fiyat artisinin temel nedeni oldu. Kuresel Ure ihracatinin %16'sini1 gerceklestiren
Rusya, DAPve MAPihracatindada %12'lik bir paya sahipti. Rusya ve Belarus'unktiresel MOP ihracatinin %40 ini
olusturdugununda altinigizmek gerekiyor. Litvanya'nin Belarus 'tan gelenve Klaipeda limaninaulasan demiryolu
hattinin faaliyetini durdurmasi, Belarus'in glibre ihracatinin %90'Ininortadankalkmasina neden oldu. Bir diger
sorunise Cin'deig talebin karsilanmasiamaciyla yasaklanangtibre ihracatioldu.

Belarus, Rusya ve Ukrayna lhracati
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Guclu Talep

Kuresel glibre talebi pandemi dénemi de dahil olmak tGizere farklinedenlerle giiclt kalmaya devam etti.

e Artannufusvegidaihtiyaci

e Tarimdaverimliligidtstren her faktor gtibre fiyatlarini desteklemeye devamediyor (kiiresel Isinma, d s Uk
ekimalanivb.)

e Brezilyave ABD, glibreye fazlacaihtiya¢ duyansoya fasulyesine rekormiktarda ekim alani ayirdi.

o Afrikadomuzatesihastaliginedeniyle disendomuz poptilasyonunu yeniden artirmayacalisan Cin'de,
artan hayvanyemitalebinedeniyle giibre ihtiyaci yukseldi.

Gubre fiyatlarinin karsilanabilirlik endeksi 2008 kuiresel gida krizinden buyanaen yiuksek seviyeyeulasti.
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Gubre 103: Simdi ne olacak? Ne alinabilir?

SimdiNe Olacak?

Dogal gaz ve kdmur fiyatlari ytksek kalmaya devam ettigi stirece Ure fiyatlarinindarekor bélgede kalmaya devam
etmesibekleniyor. Dolayisiyla bir cokvarlik sinifinidegerlendirirken masayayatirdigimiz “savas” katalizér(, gtibre
fiyatlariicin de belirleyici olmayadevamedecek. Rusya’'nin dogal gazi Avrupa’yaakmadigi silrece glibreiretim
maliyetlerindedustsne yazik kizor gdzukUyor. Rusya ve Belarus'ungibre ihracatianlamindakiresel piyasaya
ddénmemeside yine glibre fiyatlariicin gelecek dénem riskininartmasina neden oluyor.

Girdimaliyetlerindenbagimsizolarakglibre piyasasindaki sikisikligi artirabilecek faktorler arasinda Cin'in Gre ve
DAP ihracat miktari da yer aliyor. Cin'in giibrelerini yiiksek ic talep nedeniyle kendine saklamaya devam
etmesi, piyasadaki sikisikligingiin gectikceartmasina neden olabilir.

Her gtin kulagimiza gelen Uretimkaynakli sorunlar fiyat artisinintemel nedeniymis gibi g ztkse de talep tarafini
gbz ardietmememiz gerekiyor. Dinyaninartan gidaihtiyaci, haber spesifik fiyat artislannin cokdaha éniine gecen,
kalicibir fiyat artis katalizortolarakgalisiyor.
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Ne Alinabilir?

DunyaninbUyUkgubre treticileriarasinda Yara International, Mosaic, Nutrien ve CF Industries yer aliyor. Diger
yandan her sirket mevcutfiyat artislarindan ayni faydayi saglayamiyor. Mosaic'in model portféyimuzde yer
aldiginihatirlatmakisteriz.

Yara International

Agirlikli olarak Avrupa'da faaliyet gosteren Yara International, bélgede artan dogal gaz maliyetleri ve deger
kaybeden euronedeniyle kar marjlarinda sorunyasiyor. Sirket 2022 yariyillraporundabudurumunet bir sekilde
Ozetliyor:

“Yara's second-quarter net income was USD 667 million compared with USD 539 million a year earliermainly
reflectingimproved margins with higher selling prices, but being partially offset by currency translationloss.”

Buna ek olarak sirket beklentilerini olustururken, dogal gaz maliyetlerindeki yUkselisin olusturacagi baskiyi
vurguluyor:

“Based on current forward markets for natural gas (7 July) and assuming stable gas purchase volumes, Yara's gas
cost for the third and fourth quarter 2022 would be respectively USD 1,100 million and USD 920 million higher thana
year earlier. Gas costs may change depending on future spot gas prices and local terms.”

Mosaic

Model portféoyiimuzde de yer alan Mosaic, yil basindan bu yana sert saticili islem géren ABD endekslerinden
ayrismayl basardi. Dogal gaz fiyatlarindaki artistan Avrupali rakiplerine gore daha az etkilenen Mosaic'in CEO'su,
2022 2.ceyrek bilancosunda asagidaki yorumu yapt.

“We are expanding production to help meet global demand and returning significant capital to shareholders. We
expect strong fundamentals will continue for the rest of the year and into 2023."

Sirket aynizamanda dustuk amonyak maliyetleri sayesinde Uretimdeki avantajlipozisyonunu korumaya devam
edeceginin sinyalini verdi:

“Mosaic continues to benefit from its advantaged ammonia cost position. The price ofammoniarealized in cost of
goods sold increased to $591 per tonne, up $209 per tonne from the prior year period, but was well below the $1,350
pertonne average spot price inthe quarter.”

Nutrien

Nutrien giibrenindisindais kollarina sahip. Sirket mahsul koruma trinlerive tohumsatisida gerceklestiriyor. 3
Agustos2022'de acikladigi bilancodarekor yariyil geliri aciklayan Nutrien, gliclti performansinin devamedeceginin
sinyaliniverdi.

“Nutrien delivered record earnings in the first half of 2022 due to the strength of market fundamentals, strong
operating performance, the advantaged position of our global production assets and the excellentresults of Retail.
We generated strong results across our integrated business and demonstrated our unmatched capability to
efficiently supply our customers with the products they need to help sustainably feed a growing world,”

Diger yandan sirket yukselendogal gaz maliyetlerinin olusturacagi sorunlarin altini cizmeden gecmedi.

“Nutrien revised full-year 2022 adjusted EBITDA guidance’and full-year 2022 adjusted net earnings per share
guidance’ primarily due to lower expected Nitrogen earnings as a result of lower nitrogen benchmark pricing and
higher natural gas costs. Retail adjusted EBITDA guidance was increased to reflect strong performance in the


https://www.yara.com/siteassets/investors/057-reports-and-presentations/quarterly-reports/2022/2q-2022/yara-2q-2022-report.pdf/
https://s1.q4cdn.com/823038994/files/doc_financials/2022/q2/Final-Press-Release-Q2-2022_8.1.22_3PM.pdf
https://www.nutrien.com/investors/news-releases/2022-nutrien-delivers-record-first-half-earnings-and-expects-strong-second
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second quarter. Adjusted net earnings per share guidance includes our plans to allocate approximately $5billion to
share repurchasesin2022."”

CF Industries

Hidrojen ve nitrojen trtinlerinin tretimini gerceklestiren CF Industries, ABD Kanada ve ingiltere'de tiretim
gerceklestiriyor. Sirket 24 Agustos tarihinde ingiltere’de amonyak tretiminin yiksek dogal gaz ve karbon
maliyetlerinedeniyle gegicibir sdreligine durduruldugunu acikladi.

“CF Fertilisers UK, a subsidiary of CF Industries Holdings, Inc. (NYSE: CF), today announced its intention to
temporarily halt ammonia production at the Billingham Complex due to market conditions.

At current natural gas and carbon prices, CF Fertilisers UK's ammonia production is uneconomical, with
marginal costs above £2,000 per tonne and global ammonia prices at about half that level. The current cost
of natural gas at NBP is more than twice as high as it was one year ago, with the NBP forward strip
suggesting that this price will continue to rise in the months ahead.”

Diger yandan sirketin Avrupa disindaki faaliyetleri saglikli bir bicimde devam ediyor. CF Industries, Avrupave
Asya'li Greticilere kiyasla avantajli durumda kalmaya devam ediyor.

“We continue to believe it will take several years to replenish global grains stocks, underscoring the critical
role CF Industries plays supplying nutrients to farmers around the world during a period when marginal
producers in Europe and Asia face production curtailments due to historically high natural gas prices.”

Mosaic, Yara, CF ve Nutrien hisse fiyatlari
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https://cfindustries.q4ir.com/news-market-information/press-releases/news-details/2022/CF-Fertilisers-UK-Announces-Intention-to-Temporarily-Halt-Ammonia-Production-at-Billingham-Complex-Company-Will-Import-Ammonia-to-Produce-AN-Fertiliser-and-Nitric-Acid-at-Site/default.aspx
https://cfindustries.q4ir.com/news-market-information/press-releases/news-details/2022/CF-Industries-Holdings-Inc.-Reports-First-Half-2022-Net-Earnings-of-2.05-Billion-Adjusted-EBITDA-of-3.60-Billion/default.aspx
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RISK UYARILARI:

Bu raporda bir degerleme calismasi yapilmamaktadir.

Bu rapor giincellenmemektedir, belirli bir periyoda baglanmamistir.

Bu rapordaki calismalar genel tavsiye niteliginde olup kisiye 6zel degildir.

Bu raporda AL/SAT/TUT tavsiyesi veriimemektedir.

Piyasa bilgileri, piyasa biiyiikliikleri, kapanis verileri ve ilgili haber ve gelismeler Bloomberg'ten
saglanmaktadir.

YASAL UYARI: Burada yer alan yatinm 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 getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Garanti
Yatinm Menkul Kiymetler A.S. is burada yer alan bilgilerin, dogrulugundan, yeterliliginden veya
tamligindan ve bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuclarindan hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yaziliizni olmadikca icerigi
kismen ya da tamamen ticluncu kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve minhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi
ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi tilkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakl tiim
talep ve dava haklarimiz sakhdir.



