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Gubre Fabrikalari

4C18 Finansal Sonuglar — Sinirli Pozitif

v' Beklentilerin altinda net kar. Gibre Fabrikalari 2018 yilinin son

ceyreginde beklentimiz olan 139,3 milyon TL'nin ve ortalama piyasa
beklentisi olan 93,6 millyon TL’nin altinda, yillik bazda %233,1 artisla
77,9 milyon TL net kar agikladi. Beklentimizin {izerinde gelen FAVOK
rakamina ragmen beklentimizin altinda gelen net karda, yliksek gelen
esas faaliyetlerden diger giderler etkili oldu.

iran faaliyetleri kaynakh giiglii satig gelirleri. Yilin son geyreginde
net satis gelirleri, beklentimizin ve ortalama piyasa beklentisinin
sirasiyla %24,5 ve %20,5 uzerinde yillik bazda %43,2 artisla 1.345
milyon TL seviyesinde gerceklesti. Turkiye faaliyetleri kati glibre satis
hacmi yillik bazda %35,9 azalmasina ragmen, satis gelirleri zayif
TL'nin etkisiyle yillik bazda %9,4 artis gosterdi. iran faaliyetleri giibre
satis hacmi yillik bazda %5,5 artis kaydederken, satis gelirleri yillik
%40,9 artti.

Brit kar marjindaki iyilesme operasyonel karlihg desteklemeye
devam etti. Gegen yilin ayni déneminde %18,6 olan briit kar marji
4C18de %35,3 seviyesine ylkselirken, FAVOK beklentimiz ve
ortalama piyasa beklentisi olan 183 milyon TL'nin olduk¢a Uzerinde
349,7 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Beklentimizin Gzerinde gelen
FAVOK rakaminda, oldukga yiiksek gelen Razi'nin FAVOK rakami
ana etken oldu. Bdylece, FAVOK mariji yillik bazda 18,5 puan iyilesme
gostererek 9%26,0 seviyesine yikseldi. Sirketin iran’daki istiraki
Razinin FAVOK marji yillik bazda 39,8 puan artarak %48,9
seviyesine, TUrkiye faaliyetleri FAVOK marji ise yillik bazda 10,2 puan
artarak %16,5 seviyesine yukseldi.

Finansman gelirleri net kari destekledi. Gegen yilin ayni déneminin
aksine 4C18de 38,4 milyon TL seviyesinde gerceklesen net
finansman geliri net kari desteklerken, 107,4 milyon TL seviyesinde
gerceklesen diger faaliyetlerden giderler net kari baskilayan ana
unsur oldu.

Tavsiyemizi TUT olarak siirdiiriiyoruz. Beklentilerin altinda kalan
net kar rakamina ragmen beklentilerin oldukga (zerinde gelen
operasyonel karlihk rakamindan dolayr son geyrek finansallarinin
hisse performansina etkisinin sinirli pozitif olabilecegini distnlyoruz.
Artan borgluluk rakamina ragmen sonuglarin ardindan 2019 FAVOK
tahminimizi %37 yukari yonll revize etmemiz ve risksiz faiz orani
varsayimimizi asagi yonli giincellememiz sonucunda, GUBRF igin
3,90 TL olan 12-aylik hedef fiyatimizi 4,10 TL'ye revize ediyoruz.
Kapanis fiyatina gore %30'luk ylkselis potansiyeli sunmasina
ragmen, iran’a yoénelik mevcut jeopolitik risklerden dolayr GUBRF igin
temkinli olmaya devam ediyor ve TUT tavsiyemizi surduriyoruz.
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Kimyevi Gubre

Finansal Sonucglar

TUT

Hisse Fiyati:

Hedef Fiyat:

3,15 TL
4,10 TL

Getiri Potansiyeli: %30

Ozet Veriler

Hisse Kodu GUBRF
Cari Fiyat (TL) 3,15
52H En Yiksek (TL) 4,48
52H En Disuk (TL) 2,66
Piyasa Degeri (mn TL) 1.052
Piyasa Degeri (mn USD) 193
Halka Aciklik Orani (%) 24,05
Konsensus HF (TL) 3,75
Konsensus Tawsiye %25 A1 %75 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 1,5
HLY HBK (2019T) 0,91
Konsensus HBK (2019T) 0,25

Fiyat Performansi
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Analist: Abdullah Demirer
ADemirer@halkyatirim.com.tr

Istanbul: +902123148724
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OZET FINANSALLAR

GUBRF (Mn TL) YJI.I|I.( (;ey[.ek.sel HLY Arast!rma Ortalam P.iy.asa
degisim degisim Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 1.345 939 43,2% 43% 944 1.081 1.116
Satislarin maliyeti 871 764 13,9% 42% 612
Briit kar 475 175 171,5% 43% 332
Briit kar marji 35,3% 18,6% 16,7% 0,1% 35,2%
Faaliyet Giderleri 141 119 18,7% 26% 112
Marj 10,5% 12,7% -2,2% -1,4% 11,9%
FVOK 333 56 497,3% 52% 220
FVOK marji 24,8% 5,9% 18,8% 1,5% 23,3%
FAVOK 349,7 70,7 394,5% 47,1% 237,8 183,5 1834
FAVOK marji 26,0% 7,5% 18,5% 0,8% 25,2% 17,0% 16,4%
Net kar 77,9 23,4 233,1% n/a -118,4 139,3 93,6
Net kar marji 5,8% 2,5% 3,3% 18,3% -12,5% 12,9% 8,4%

Kaynak: GUBRF, HLY Aragtirma, *Research Turkey
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Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL : %20 ve Uzeri artis TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'n altinda azalig
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CEKINCE

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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