Gubre / Sirket Raporu

Gubre Fabrikalari

Kismen fiyatlanmis olsa da iran

yaptirimlarinin kaldirilmasi ilgi yaratabilir

e iran’in P5+1 niikleer anlagsmasi anahtar roliinde... iran, P5+1 lkeleriyle
niikleer programina iliskin anlasmayl imzaladi. iran’a uygulanan
yaptirimlarin anlagsmayla birlikte ortadan kalkacak olmasina bagh

olarak, Razi'deki vyatinmlari dolayisiyla

Gubre

Fabrikalari’'nin

yatirimcilarin ilgisini cekecegini dislinliyoruz. Gibretas Razi‘den elde
ettigi Urlnleri %5 1skontoyla ihra¢ pazarlarina sunmaktadir (toplam

cironun  %70’i)). Yaptirimlarin kaldirilmasiyla

sevkiyatta

yasanan

engellemelerin ortadan kalkmasi s6z konusu olacak; bu da ihracat
fiyatinin normale dénmesini saglayarak Gibretas’in faaliyet marjlarina

iyilesme getirecektir. Yaptirimlarin  kalkmasi

sonrasinda

ihracat

hacimlerinde yasanacak %10 artisla, Razi’nin FAVOK marjinin %4 puan
civarinda artis gostermesini bekliyoruz. Bu da, sirket icin 461 milyon TL

ek deger sagliyor.

© 600 bin ton yeni kapasite yolda. Gubretas, Tirk ciftgisinin talebini
karsilamak Uzere yillik 600 bin ton kapasiteli AN (Amonyum Nitrat) /
CAN (Kalsiyum Amonyum Nitrat) glibre tesisi kurmayi planliyor. Yeni
tesis icin Cevre Etki Degerlendirme raporu yakin zamanda onaylandi.
Tesisin 2019 ortasinda faaliyete baslamasi planlaniyor. Boylece sirketin
pazar payl %31 seviyesinden %35-%36 dizeyine ulasacak. AN/CAN
glbresi katma degerli bir Griin olup, faaliyet marjlarinda iyilesme
saglamasini bekliyoruz. Buna bagli olarak, i¢ piyasa FAVOK marjinin %4-
%5 seviyesinden %6,5-%7,0'ye ulasmasini bekliyoruz. Bu durumda
sirketin buglinkli degerine 179 milyon TL, yani %8 piyasa degeri katkisi

olusacagini tahmin ediyoruz.

e Emtia fiyatlarinda yasanacak sert diisiisler en biiyik risk kaynagi.
Petrol fiyatlarindaki gerilemenin biyolojik yakit tiretimine olumsuz etkisi
ve gida fiyatlarindaki disukliik kiresel gibre talebini, dolayisiyla glibre
fiyatlarini baskiliyor. Mevcut konjonktir, sirketin finansal performansini

ve hisse fiyatini olumsuz etkileyebilir.

e Giibre Fabrikalari ile gorisiimiiz “NOTR”. Hisse icin 12 aylik hedef
fiyatimiz 7,07 TL; %6 yukari potansiyele isaret ediyor. Sirket, iran
niikleer anlagsmasindan biyik olgiide fayda elde edecektir. Bununla
birlikte, Sirket'in yilbasindan bu yana %44’lik gicli endekse rolatif
performansi ve iran’la ilgili makro riskler nedeniyle, iran niikleer
anlagmasi sonrasinda kaldirilacak yaptirimlarin etkilerinin daha net

olarak gorilmesi gerektigi dislincesindeyiz.
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Hisse Fiyati: 6,69 TL
12 Aylik Hedef: 7,07 TL
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg)
Piyasa Deg. (milyon TL)

Hisse Adedi (milyon)

Halka Agiklik Orani

islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL)
Net Borg (2015/06, milyon TL)

BIST-100 Endeksi (TL)
Hisse verileri 7 Ekim 2015 itibariyladir.
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e Endekse GoOre (Sol Eksen)

Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay
TL %5,5 %13,4
Goreceli* -%0,5 %3,5

* BIST Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)

2013 2014
Net Satis 2.265 2.848
VAFOK 507 605
VAFOK marji = %22,4  %21,2
Net Kar 95 211
FD/Satiglar 2,0 1,7
FD/VAFOK 11,1 7,6
F/K 22,6 10,1
Ortaklik Yapisi

Tarim Kredi Koop.

Halka Agik

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz

e Hisse Fiyat| (Sag Eksen)

3 Ay ivil
-%3,6 %67,2
-%1,6 %54,1
20157 2016T
3.170 3.990
582 704
%18,3 %17,6
227 286
1,4 1,1
7,7 6,4
9,4 7,5
%75,95
%24,05
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alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
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