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Gubre Fabrikalari

3C18 Finansal Sonuglar — Notr

v' Beklentilerin iizerinde net zarar. Gibre Fabrikalari 2018 yilinin
Uguincl geyreginde beklentimiz olan 100,7 milyon TL'nin ve ortalama
piyasa beklentisi olan 75 milyon TL’nin Gzerinde 118,4 milyon TL net
zarar agikladi. Beklentimizin lzerinde gelen net zararda, ylksek gelen
finansman gideri etkili oldu.

iran faaliyetleri kaynakh giiglii satis gelirleri. Yilin UGgiinci
ceyreginde net satis gelirleri, beklentimizin ve ortalama piyasa
beklentisinin sirasiyla %17,4 ve %17,9 altinda yillik bazda %96 artisla
944 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Turkiye faaliyetleri satis
gelirleri zayif TL'nin etkisiyle yilllk bazda 9%54,0 artarken, iran
faaliyetleri satis gelirleri diisiik baz etkisiyle yillik bazda %574,6 artis
gosterdi.

v Brit kar marjindaki iyilesme operasyonel karlihgi destekledi.
Gegen yilin ayni ddoneminde %19,2 olan brit kar marji 3C18'de %35,2
seviyesine yiikselirken, FAVOK beklentimiz olan 163,6 milyon TL'nin
ve ortalama piyasa beklentisi olan 141,2 milyon TL’nin oldukga
lizerinde 237,8 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Béylece, FAVOK
marji yillik bazda 20,9 puan iyilesme gostererek %25,2 seviyesine
yiikseldi. Sirketin iran’daki istiraki Razi'nin FAVOK mariji yillik bazda
17,3 puan artarak %21,9 seviyesine, Tirkiye faaliyetleri FAVOK marji
ise yillik bazda 15,0 puan artarak %19,3 seviyesine yukseldi. Turkiye
faaliyetleri FAVOK marjinin yiikselmesinde ana etken dislk kur
seviyelerinden mal edilen drinlerin yuksek kur seviyelerinden
satiimasi oldu.

v' Kur farki giderleri net zarar artirdi. 3C18'de 205,1 milyon TL
seviyesinde gerceklesen agirlikli olarak kur farki giderlerinden olusan
net diger faaliyetlerden giderler ve 150,3 milyon TL seviyesinde
gerceklesen finansman giderleri net zarari artiran ana unsurlar
olurken, 95,8 milyon TL seviyesinde gerceklesen ertelenmis vergi
geliri net zarar hafifleten unsur oldu.

v' Tavsiyemizi TUT olarak sirdiiriiyoruz. Beklentilerden iyi gelen
operasyonel karlilik rakamina ragmen beklentilerin Gzerinde gelen net
zarardan dolay! Uglincl geyrek finansallarinin hisse performansina
etkisinin nétr olabilecegini dislinlyoruz. Sirket son on bes donemdeki
en yiksek FAVOK marjina ulasmis olmasina ragmen bu seviyelerin
surdardlebilir olmadigini dugtnudyoruz. Turkiye faaliyetlerinin karlilik
marjlarinin son geyrekte gerileyen dolar kurundan dolayi azalacagini
tahmin ediyoruz. Ayrica, ABD'nin iran’a uyguladigi yaptirmlardan
dolay! Razi’'nin Grlin fiyatlarinin piyasa fiyatlarinin altinda satilacagini
ve bundan dolayr operasyonel karlihik marjlarinin baski altinda
kalacagini 6ngoriyoruz. Sonug olarak, doviz kuru tahminimizi yukari
yonlu revize etmemize ragmen risksiz faiz orani varsayimimizdaki
degisiklik sonucunda GUBRF igin 4,20 TL seviyesindeki 12-aylk
hedef fiyatimizi 3,90 TL'ye revize ediyoruz. Kapanis fiyatina goére
%38'lik yiikselis potansiyeli sunmasina ragmen, iran’a yénelik mevcut
jeopolitik risklerden dolayr GUBREF icin temkinli olmaya devam ediyor
ve TUT tavsiyemizi surduriyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli:

2,82 TL
3,90 TL

%38

Ozet Veriler

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yiksek (TL)
52H En Disuk (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Aciklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tawsiye

3A Hacim (mn USD)
HLY HBK (2018T)
Konsensus HBK (2018T)
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GUBRF (Mn TL) le-lll-( C,eytt.a k.sel HLY Ara§t.|rr.na Ortalama F.>iy.as a
degisim degisim Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 944 482 96% -71% 1.012 1.142 1.149

Satislarin maliyeti 612 389 57% -24% 801

Briit kar 332 93 259% 57% 211

Briit kar marji 35,2% 19,2% 16,0% 14,3% 20,9%

Faaliyet Giderleri 112 94 19% -6% 119

Marj 11,9% 19,6% -7,7% 0,1% 11,7%

FVOK 220 -2 n/a 138% 92

FVOK marji 23,3% -0,4% 23,7% 14,2% 9,1%

FAVOK 237,8 20,8 1045,0% 115,5% 110,3 163,6 141,2

FAVOK marji 25,2% 4,3% 20,9% 14,3% 10,9% 14,3% 12,3%

Net kar -118,4 -15,1 n/a n/a -15,1 -100,7 -75,0

Net kar marji -12,5% -3,1% -9,4% -11,0% -1,5% -8,8% -6,5%

Kaynak: GUBRF, HLY Arastirma, *Research Turkey
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AL : %20 ve Uzeri artis

Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan

(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'n altinda azalig
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde 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 sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirligu giren “Elektronik
Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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KARAR
Buglnin dogru karan
gelecedin kazana
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