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BILANCO ANALIZi
GUBRE FABRIKALARI (GUBRF)

Sirkete iligkin bilango analizi ve teknik dederlendirme notumuzu agagida gorebilirsiniz:

- Gubre Fabrikalari, 3C18de 118,4 min TL net zarar acikladi. Agiklanan rakam, beklentilerin
Uzerinde bir zarara isaret ediyor.

- Sirketin net satis gelirleri, yillik %96 artisla 944 min TL oldu.

- FAVOK vyillik %1045 blyiimeyle 238 min TL’ye yiikseldi.

Temel Analiz: Gubre Fabrikalari, 3C18’de 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
Uzerinde gelen net zararda, yuksek gelen finansman gideri etkili oldu. Yilin Gglncl ¢eyreginde
net satis gelirleri, beklentimizin ve ortalama piyasa beklentisinin sirasiyla %17,4 ve %17,9 altinda
yillik bazda %96 artisla 944 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Turkiye faaliyetleri satis gelirleri
zayIf TL’nin etkisiyle yillik bazda %54,0 artarken, iran faaliyetleri satis gelirleri diisiik baz etkisiyle
yillik bazda %574,6 artis gosterdi. Gegen yilin ayni déneminde %19,2 olan brit kar mariji
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 Uzerinde 237,8 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Béylece, FAVOK marj yillik bazda 20,9 puan iyilesme gostererek %25,2 seviyesine
yikseldi. Sirketin iran’daki istiraki Razi’'nin FAVOK marji yillik bazda 17,3 puan artarak %21,9
seviyesine, Turkiye faaliyetleri FAVOK mariji ise yillik bazda 15,0 puan artarak %19,3 seviyesine
yikseldi. Turkiye faaliyetleri FAVOK marjinin yiikselmesinde ana etken disiik kur seviyelerinden
mal edilen drinlerin yiksek kur seviyelerinden satiimasi oldu. 3C18de 205,1 milyon TL
seviyesinde gergeklesen agirlikhi 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 zarari
hafifleten unsur oldu.

Yilhk Ceyreksel

HLY Aragtirma Ortalama Piyasa

GUBRF (Mn TL) 3¢18 dedisim dedisim 218 Beklentisi Beklentisi®
Net satiglar 944 482 96% 7% 1.012 1.142 1.149
Satslarn maliyeti 612 389 57% -24% 801

Briit kar 332 93 259% 57% 211

Briit kar marj1 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 kéar -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% -8.6% -6.5%

Kaynak: GUBRF, HLY Arastirma, *Research Turkey

Teknik Analiz: 2,75 destegi Uzerinde tutunma halinde 2,90 — 3,00 bandina tepki beklenebilir.
2,75 altinda ise 2,69 destegi hedeflenebilir.
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Hazirlayan: Yatinnm Danigmanhgi ve Bireysel Portfoy Yonetimi

Soru, goris ve islemleriniz i¢cin misteri temsilciniz ile iletisime ge¢ebilirsiniz.
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GEKINCE

Bu rapor genel yatirim tavsiyesi niteligindedir.

“Yatirrm Danismanhgi”“ hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirirm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri, kisilerin
yerindelik testi ile belirledigi risk seviyeleri dikkate alinarak, Halk Yatirim Yatirim Danismanligi ve Arastirma birimi nezdinde guvenilir
olduguna inanilan bilgi kaynaklarindan yararlanarak hazirlanmakta ve kisiye 6zel sunulmaktadir. Verilen bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, risk yapiniza uygun olmayan sekilde sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Size 6zel olarak tahsis edilen
Yatirim Danismaniniz ile irtibata gegmeniz ve mali durumunuz ve risk seviyelerinize uygun kararlari birlikte almaniz tavsiye edilir.

Veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz glvenilir kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece HALK YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. Yatirim Danismanligi’nin beklentilerini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik
yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Halk Yatinm Menkul degerler A.S.'nin yazili izni
olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Uglnci kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynaklh tiim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Uyari Notu: Bu e-posta’nin igerdigi bilgiler (ekleri dahil olmak tzere) gizlidir. Onayimiz olmaksizin Gglincu kisilere agiklanamaz. Bu
mesajin gonderilmek istendigi kisi degilseniz, litfen mesaji sisteminizden derhal siliniz. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. bu
mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu veya eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir. Bu nedenle bilgilerin ne sekilde
olursa olsun, igeriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan sorumlu degildir. Bu mesajin icerigi yazarina ait olup, Halk
Yatirim Menkul Degerler A.S. nin goruslerini igermeyebilir.
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