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15 Agustos 2019 Hisse Arastirma
Kimyevi Gubre

Gubre Fabrikalari

Finansal Sonucglar

2C19 Finansal Sonuglar — Notr

TUT

v' Beklentimizin altinda gergeklesen net zarar. Glibre Fabrikalari

yihn ikinci ¢eyreginde beklentimiz olan 50,3 milyon TL net zararin H H .

altinda 11,4 milyon TL net zarar agikladi (2C18: -30,1 milyon TL). HISSG Flyatl ) 3’88 TL
Beklentimiz ile uyumlu gelen operasyonel kar rakamina ragmen Hedef F|yat 4’30 TL
beklentimizin altinda gelen net zararda, disik gelen net

finansman gideri etkili oldu. Getiri Potansiyeli: %10

v' Satig gelirleri Tiirkiye faaliyetlerinin destegiyle yillik bazda

artigs gosterdi. Yilin ikinci ceyreginde net satis gelirleri, Ozet Veriler
beklentimiz ile uyumlu, yillik bazda %9,3 artigla 1.107 milyon TL
seviyesinde gerceklesti. Turkiye faaliyetleri kati gubre satis hacmi Hisse Kodu GUBRF
yilhk bazda %9,5 artarken, satis gelirleri de hem artan satis ha_cmi Cari Fiyat (TL) 3.88
hem de zayif TL’nin etkisiyle yillik bazda %60,2 artis gésterdi. Iran 52H En Yiksek (TL) 3.88
faaliyetleri gilibre satis hacmi yillik bazda %22,3 azalis e
kaydederken, TL bazinda satis gelirleri yilhk %17,4 azald1. S?H En DUFUI,( (T) 2.21
Piyasa Degeri (mn TL) 1,296
v FAVOK beklentimizle uyumlu. FAVOK beklentimiz ile uyumlu, Piyasa Degeri (mn USD) 236
yillik bazda %4,1 azalisla 105,8 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Halka Agiklik Orani (%) 24.05
FAVOK mariji ise, hem gerileyen briit kar marji hem de satiglara Konsensus HF (TL) 3.58
kiyasla daha fazla artan operasyonel giderler nedeniyle yillik 1,3 Konsensus Tawsiye %33 A/ %67 T/ %0 S
puan azaligla 2C19'da %9,6 "seviyesinde gerceklesti. Sirketin 3A Hacim (mn USD) 0.8
Iran’daki istiraki Razi'nin FAVOK marji yillik bazda 11,5 puan
azalarak %6,1 seviyesine, Tirkiye faaliyetleri FAVOK marji ise HLY HBK (2019T) -0.01
Konsensus HBK (2019T) 0.64

yilhk bazda 6,2 puan artigla %10,7 seviyesine yikseldi.

Fiyat Performansi
v' Finansman giderleri net kari baskiladi. Operasyonel olmayan

tarafta ise, agirikh kur farki giderinden olusan 27,1 milyon TL
seviyesinde gerceklesen net dider faaliyetlerden giderler ve yillik

bazda 52,4 milyon TL artisla 74,3 milyon TL seviyesine yikselen 16
net finansman giderleri net kari baskiladi. Diger yandan 15,5 34
milyon TL seviyesinde gerceklesen ertelenmis vergi geliri net kari 32
destekledi. 30

v' Tavsiyemizi TUT olarak sirdiiriiyoruz. Operasyonel karliligin
gecen senenin ayni dénemine kiyasla hafif gerilemesine ragmen,
net zararin yillik bazda azalmasindan dolayi ikinci geyrek finansal 08-18 09-18 10-18 11-18 12-18 01-19 02-19 03-19 04-19 05-19 06-19 07-19
sonuglarin  hisse performansina etkisinin notr olabilecegini s s Fiyats am B1ST100 (Diizeltiimis)
disitnlyoruz. Sonuglarin ardindan beklentilerimizin Gzerinde
karhhk gosteren Turkiye faaliyetlerine yonelik orta-uzun vadel
beklentilerimizi yukari yoénli revize ediyoruz. Benzer sgirket
modelimizi de gincellememiz sonucunda, GUBRF ig¢in 3,40 TL
olan 12-aylik hedef fiyatimizi 4,30 TL'ye revize ediyor, TUT
tavsiyemizi surdurtyoruz.

Analist: Abdullah Demirer
ADemirer@halkyatirim.com.tr
Istanbul: +902123148724
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OZET FINANSALLAR

GUBRE (Mn TL) YVI|.|I|-( Qey['t.-':k_sel HLY Ara§t.|rr_na
degisim degisim Beklentisi

Net satiglar 1.107 1.012 9,3% -24,2% 1.460 1.085
Satiglarin maliyeti 886 801 10,6% -26% 1.204
Brut kar 220 211 4,4% -14,0% 256
Briit kar marji 19,9% 20,9% -0,9% 2,4% 17,5%

Faaliyet Giderleri 133 119 12,0% 8,0% 123

Marj 12,0% 11,7% 0,3% 3,6% 8,4%

FVOK 87,5 92 -5,3% -34,3% 133
FVOK marji 7,9% 9,1% -1,2% -1,2% 9,1%

FAVOK 105,8 110,3 -4,1% -32,2% 156,0 105,4
FAVOK marji 9,6% 10,9% -1,3% -1,1% 10,7% 9,7%
Net kar -11,4 -30,1 n/a n/a -5,8 -50,3
Net kar marji -1,0% -3,0% 1,9% -0,6% -0,4% -4,6%

Kaynak: GUBRF, HLY Arastirma
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Kunye & Cekince

Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in 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 danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 06zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde 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 yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanhsligindan higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek 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 yurirlGga giren
“Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.

<Do(snu>

KARAR
Buglnin dogru karan
gelecedin kazana
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