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GUBRE FABRIKALARI 1¢21 MALI GORUNUM

Cari Degerler

FK (Fiyat Kazang) 62.59

Piyasa Degeri (TL) 19,756,100,000.00
Piyasa Degeri / Defter Degeri 14.65

Temettl Verimi (%)

Haftalk getiri -2.07
Son bir yil geftiri 136.60
Son bir yillik / distk 23.92
Sen bir yillk / yuksek 88.60
Sektsér PD / DD 11.23

GUBRF 1C21 déneminde yillik bazda %76,9 artisla 123,2 milyon TL net
kar agiklarken, ana etmen faaliyet karliligi oldu.

1C21’de net satis gelirleri ise hem talep tarafinin hem de fiyatlamanin
glcli kalmasi nedeniyle yillik %35,4 artarak 2.345 milyon TL seviyesinde
cikarken, operasyonel marjlardaki artis sayesinde FAVOK de 1C21'de,
yillik bazda %116,8 artarak 380,8 milyon TL seviyesinde gerceklesti.

Diger taraftan ise 1C20'de 46 milyon TL net finansal gelir kaydeden
GUBRF bu yilinilk ceyreginde 79 milyon TL net finansal gider kaydetti."

1G21'de satis hacmi %12 artigla 879k  ton olurken, Razi'nin satis
hacminde ise %18 azalis gercekleserek 305k ton olarak gergeklesti.

Stockev’den alinmistir.

GUBRF Sirketin giicli ic talebe ydnelerek uiretimini %20,8 artirdigi ve kapasite

000 kullanim oranini ise %84’ten %90 seviyelerine ¢ikardigi gérillmektedir.
| Yatirrm harcamalarinin da yilhk %158 artmis olmasi, operasyonel
L C o B anlamda faaliyetlerini daha gicli hale getirebilmesine olanak
2000 o ' saglayacaktir. Turkiye faaliyetlerinde 2021 yili ilk ceyreginde 6.835.395
TL'si kimyevi glbre Uretimi faaliyetlerinde, 38.389.376 TL'si Glibretas
o Maden Yatirimlari A.S. biinyesinde gerceklesirken, iran’daki yatirimlari
. kapsaminda ise 11.285.479 TL olmak (izere toplam 56.510.250 TL
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yatirim harcamasi yapmistir.
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SMM de gorilen oransal diists pozitif olarak degerlendirilebilecek baska
bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle hammadde aliminda
gecen yilin ayni dénemine gore gorilen %116’lik artis sirketin talebe
karsi hazirlikl oldugunu gostermektedir.

Fiyat / Kazan¢ Orani = Piyasa Degeri / Defter Degeri

GUBRF, 1¢21’de 380 mn FAVOK elde ederken, FAVOK mariji ise 610 baz
puanhk artisla % 16,24 seviyesine ¢ikti. PD/DD ise 15,28x, F/K orani
65,3x ve FD/FAVOK oraninin ise 21,26x olarak gerceklestigi
gorilmektedir.
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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e GUBRF Son Ceyrekte One Cikanlar
1C21'de net satis gelirleri gecen yilin ayni dénemine goére
106,00 %35’lik artigla 2.344,6 milyon TL olarak agiklandi.
Satislarda gerceklesen bu artisin nedeni; yurtici satislarda
50.00 meydana gelen %55,9'luk artistan kaynaklandig gorilirken;
N vl yurtdisi satislarda ise %43,4’lik dislis dikkat ceken baska bir
0.00 detay olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
8G
Sirketin pandemi déneminde giicll i¢ talebe yonelerek yurtici
“ !, satislarini artirdigi gorulirken; satis iskontolari ise %74 artis
oG | b, -lh"-'-'l =Il['-' = gostermistir. Bu durumu sirketin satis politikasinda pesin satisi
2020709 2ozl 2021 dzendirerek, olusan talebe daha hizlh yanit verme istegindeki
-®- Kapams Xu100 W Hacim artis olarak yorumlayabiliriz.
Satislarda meydana gelen artisin, kati glibre satisinda gecen yilin
ayni dénemine gore gerceklesen %11,2'lik artistan ve sivi ve toz
Geyreklik gibre satisinda gerceklesen %30,14°liik artistan kaynaklandigini
150 ferve et er el = gérmekteyiz.
” b Diger taraftan sirketin kati glibre Gretiminin gecen yilin ayni
2 I : dénemine gore %19,9, ve sivi ve toz glibre Uretiminin ise %28,7
. . - 2 artmasi da sirketin gicli ic talebe yanit verdigini gosterir
e R SRR T niteliktedir. 2021 yil ilk ¢eyreginde kapasite kullanim orani %90
* j: olurken, gecen yilin ayni déneminde bu rakamin %84 oldugunu
10 1% gormekteyiz.
Sirketin iran’daki faaliyetlerinde gerceklestirdigi satiglarin ise
e et gecen yilin ayni donemine gore %47 disls gosterdigini de
Geyreklik FD/FAVOK ve FD/Satis eklememiz gerekiyor'
Salgin  nedeniyle vyasanan tedarik  sikintilar;;  Razi
- 0 operasyonlarinda yasanan ihracat dislisl, i¢ piyasaya daha
» 80 disuk fiyattan tedarik yapilmasi zorunlulugu getirmis ve bu
_ = 7 durum yurtdisi operasyonlarin faaliyet karliligini olumsuz yénde
e :: etkilemistir.
000 Satislarda gergeklesen artis akabinde satislarin maliyetinde de
o w0 %31,8’lik bir artis yasandigini gormekteyiz. 1¢20°de satislarin
o . %78,8'ine denk gelen SMM’nin 1G21’de satiglarin %76,7’sine
w . :o denk gelmektedir. SMM’de gergeklesen oransal diisis olumlu
olarak degerlendirebilecegimiz bir durum olarak karsimiza
m—OFAVOK  ——FO/SATS ctkmaktadir.
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI GEKINCEYi OKUYUNUZ.
orlonrmigit vo A Capital Vatiim Mol DeGariar A 5 tarafindan penel bitgiendifime amaci s haziianmsir. Suniian BgHerin dograLGL v bunlann yatinon Kararianna uygunlug !
tarafimizea garanti edilmemektedir, Bu bilgiler belli bir getirinin sadlanmasina yinelik olarak verimemekte clup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Ceyreksel Cira ve FAVBK Satiglarin - Maliyetinde  1G21 itibariyle yasanan artisi
i & inceledigimizde; “Uretilen Mamul Maliyeti” hesabinda %43,6 ,
= “Satilan Mamul Maliyeti” hesabinda % 15,5 , “Satilan Ticari Mal

Maliyeti” hesabinda ise %47’lik artis yasandigi goérilmekle
birlikte “Mamul stoklarindan degisim” hesabinda ise %94 gibi

50 dikkat ¢ceken bir dusls yasandigi gortlmektedir.
. . Yasanan bu dislisiin nedeni Dénem basi ve dénem sonu
o mamulde gergeklesen dislisten kaynaklanmaktadir. Briit karda
e — s e T ise gegcen yilin ayni donemine gore %48,5°lik bir artig
gbzlenmektedir.
Gkl Cio - — FVOK Dipnotlar incelendiginde genel yonetim giderleri hesabinda %86

, Diger faaliyet gelirleri hesabinda %91 , ve diger faaliyet
giderleri hesabinda %57,5’lik bir artis gorilmekle birlikte
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri hesabinda ise %21,4’llk bir
dists gorulmektedir.

Diger faaliyet gelirleri hesabinda gorilen %91’lik artisin nedeni
ticari islemlere iliskin kur farki gelirleri hesabinda goriilen
%80,9’luk artistan kaynaklanirken, diger faaliyet giderleri
hesabinda goriilen %57,5’lik artis ise ticari islemlere iliskin kur
farki  giderleri  hesabinda  gorilen %40’k  artistan
kaynaklanmaktadir. 1G20°de kur farki gelirleri satislarin
%4,4'Uine denk gelirken 1¢21'de %6’ya denk gelmektedir

Ote yandan ayni durum kur farki giderleri icin incelendiginde ise
1C20°de kur farki giderleri satislarin %9’una denk gelirken
1C21’'de ise %9,40’a denk gelmektedir. Kur farki gelirlerinde
gorilen oransal artisin kur farki giderlerinden yiiksek olmasi
olumlu olarak degerlendirilebilecek bir durum olarak karsimiza
¢ikmaktadir

GUBREF faaliyet kari ise 1G21’de gegen yilin ayni donemine gore %240 gibi glgli bir artis gdostermistir. Yatirim
faaliyetlerinden gelirler hesabinda ise gegen yilin ayni donemine gore %64,8’lik bir artis gérilmektedir.

Finansman geliri 6ncesi faaliyet karinin %181,6 artis gosterdigi gorilmekle birlikte finansman gelirlerinde %40,5'lik
diststn yasandigini ve bunun aksine finansman giderlerinde ise %280’lik artisin yasandigini da eklememiz gerekiyor.

Surdirilen faaliyetler vergi 6ncesi kari ise 1¢21’de gegen yilin ayni dénemine gore %22,5 artis gostermistir. Gibre
Fabrikalari ‘nin toplam vergi giderlerinin ise 1¢21'de %1239 artis gosterdigi dikkat ¢ceken baska bir detay olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.
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GUBRF 2021 yili ilk ceyrekte gegen yilin ayni dénemine kati glibre tretimini %19,9 artirirken; bunda en buyik
payin %61,5 artis ile fosfatl giibre Giretiminden geldigini gérmekteyiz. Ote yandan Sivi ve toz giibre {iretiminin
ise %28,7 oraninda arttigini séylemek mimkiin gértintyor.

GRUP BAZINDA URETIM MIiKTARLARI

Uriin 2021/3 2020/3 Degisim
Kati Gubre 209.225 174.535 19,90%
- Kompoze Gubre 138.055 116.710 18,30%
- Azotlu Glbre 58.835 50.185 17,20%
- Fosfath Gubre 12.335 7.640 61,50%
Sivi ve Toz Gubre 26.017 20.220 28,70%
GENEL TOPLAM 235.242 194.755 20,80%

Gubre Fabrikalari 1¢21’de 742.558 tonluk alim yaparken, bu rakamin gegen yilin ayni doneminde 485.327 ton
oldugunu gérmekteyiz.

1¢21’de gergeklesen toplam alimlarin gegen ayni donemine gore %53’llk bir artis yasadigini soyleyebiliriz.

Gerceklesen bu artista ana faktoriin %116’lik artis ile hammadde alimindan kaynaklandigi goruliirken, ticari mal
aliminda ise %38’lik artis yasanmistir.

TEDARIK VE SATIS BiLGILERI (TON)

Kati Kimyevi Glbreler 2021/3 2020/3  Degisim
Hammadde 202.765 93.710 116%
Ticari Mal 539.793 391.617 38%
Toplam Alimlar 742.558 485.327 53%

Sirketin 2021 yili ilk ceyreginde gegen yilin ayni donemine gore %11,2’lik artisla 841.455 tonluk kati glibre satisi
gerceklestirdigi gorullrken, sivi ve toz giibre satisi ise %30,14°liik artigla 38.252 ton olarak gerceklesmistir.

URUN GRUPLARINA GORE SATISLAR (TON)

Kati Kimyevi Gubreler 2021/3  2020/3  Degisim
Kompoze 224.012 196.337 14,10%
Azotlu 567.580 521.877 8,76%
Fosfath ve Diger 49.553 38.327  29,30%
Kati Glibre Toplami 841.455 756.541 11,22%
Sivi ve Toz Glibre Toplami 38.252 29.394  30,14%
Genel Toplam 879.707 785.935 11,93%
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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1C21-1C20 Dénemlerini Karsilastirmal Tablolar Analizi Yontemiyle inceledigimizde

Donen varlik kaleminde 1C21'de gegen yilin ayni dénemine gore %25,5’lik artis gerceklesmistir. Gerceklesen bu artisin
ana etmenleri finansal yatirimlar hesabindaki %170,5 , pesin 6denmis giderlerdeki %69,5 ve nakit ve nakit benzerleri
hesabinda gorilen %30,3’lUk artistan kaynaklandigini sdyleyebiliriz.

Nakit ve nakit benzerlerindeki artisa dair dipnotlar incelendiginde; vadeli mevduat hesabinda %35,5 artis yasandigl
gorilmekle birlikte vade siresinin 1-3 glin arasinda degistigi faiz oraninin ise 19,1 oldugu gortlmektedir. Ayni zamanda
sirketin dovizini de vadeli mevduat hesabinda tutarak gelir sagladigi gortlmektedir.

Ticari alacaklar hesabinda ise gegen yilin ayni dénemine gore %34,5'lik artis yasandigi goriilmektedir. Dipnotlar
incelendiginde iran petrol bakanhgi istiraklerinden alacaklarin ticari alacaklar hesabinin %18’ini, Tiirkiye Tarim Kredi
Kooperatifleri (TKK)'dan alacaklarin ise %30,1’ini olusturdugu soylenebilir. Northstar Fertilizer and Chemical’den olan
alacaklarin ise %29 azaldigi gortilmektedir.

GUBRF 1C21 stoklari %31,4 artis gostermis olup, “ilk madde ve malzeme” , “ticari mallar” ve “diger stoklari”nin bu
hesapta yasanan artista en yiiksek etkiyi olusturdugu goriilmektedir. ilk madde ve malzeme hesabi gegen yilin ayni
doénemine oranla %27,8 , ticari mallar hesabi %48 ve diger stoklar hesabi ise %59,2 artis gbstermistir.

Mamuller hesabi ise %12,2 azalis géstermistir. Stoklar hesabinda yasanan artis sirketin kapasite kullanim oranlarindaki
artis (2021: %90), lretiminde gecen yila gore gorilen %20,8'lik artis gbz 6nune alindiginda talebe daha hizli yanit
verebilmek adina tutuldugu sonucunu elde edebiliriz.

Duran varliklar kalemi ise 1¢21’de gegen yilin ayni dénemine gére %49,4’llk artis gostermis olup, yasanan artisin ana
etmenlerinin maddi duran varliklar hesabinda %75,5 , yatirrm amagli gayrimenkuller hesabinda ise %64,3’lik artistan
kaynaklandigini soyleyebiliriz.

Ote yandan finansal yatirimlar hesabinda %33,6 , maddi olmayan duran varliklar hesabinda %13 olarak gerceklesen
disist de eklemiz gerekir. Bilanco dipnotlari incelendiginde yasanan artisin genel itibariyle “Cevrim farki” ve “enflasyon
farkindan” kaynaklandigini séylemek mimkiin gériinmektedir. Bunun yani sira “yeralti ve yerlsti dizenleri” ve
“yapilmakta olan yatirimlar” hesaplarina giris gergeklesirken, “tesis, makine ve cihazlar” ile “demirbaslar” hesaplarinda
ise cikis yasandigi gorilmektedir.

Onemli Donen Varhklar Kalemleri (BIN TL)
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bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital (;
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Kisa vadeli borglar kalemi 2021 ilk ¢ceyrekte 2020 yilinin ayni dénemine gore %1,15 artis gostermistir. Finansal borglar
gecen yilin ayni donemine gore %24 disis gosterirken, ticari borglar ise %35,4 oraninda artis gostermistir.

Finansal borglara dair dipnotlariniinceledigimizde 1 yil icerisinde 6denecek borg tutarinin kisa vadeli borglarin %38,2’sine
denk geldigi gorilmektedir.

Finansal borglarin faiz orani 2020 ilk ceyrekte %10,53 iken 2021 ilk ¢ceyrekte %9,57'ye gerilemesi ve 6denecek tutarin
%22,6 oraninda azalmis olumlu olarak degerlendirilebilecek bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir

Ticari borglarin ise gecen yilin ayni dénemine gére %35,4 oraninda artis gosterdigini belirtmistik. Bu duruma iliskin
bilanco dipnotlarini inceledigimizde iliskili taraflara ticari borglarda %8,8 , iliskili olmayan taraflara ticari borglarda ise
%35,6 artis yasandigi gériilmektedir. iliskili olmayan taraflara ticari borglardaki artis incelendiginde; iran gaz tedarikgisi
kurulusa olan borglar %74 oraninda azalis gosterirken, saticilar hesabinda ise gecen yilin ayni dénemine gore %226,3’liik
artis yasandigi gorilmektedir. Ote yandan kisa vadeli borglarin toplam borglar icerisindeki orani %93 olarak
gorinmektedir.

Uzun vadeli borglar kalemi ise 1¢21’de gegen yilin ayni donemine oranla %9,5 azalis gdstermistir. Yasanan azalisin ana
etmenlerinin finansal borc¢lar ve uzun vadeli karsiliklarda meydana gelen azalistan kaynaklandigini soylemek
mumbkiindir. Finansal borglarin gecen yilin ayni donemine goére %38,5 azaldigi gorilirken, dipnotlar incelendiginde 2020
yiltilk ceyrekte %12,23 olarak goriinen ortalama etkin yillik faiz orani 2021 yili ilk ceyrekte 14,9’a ¢cikmistir. Borcun vade
sliresi ise 2024 yilinda sona ermektedir. Uzun vadeli borglarin toplam borglar icerisindeki oraniise %7 olarak gérinmekle
birlikte bu tutarin 2020 yilinda %7,5 oldugunu soyleyebiliriz.

Ozkaynaklar kalemi 2021 yili ilk ceyrekte gecen yilin ayni ddnemine gore %169 artis gdstermistir. Bu artisin esas nedeni
gecmis yillar kar/zararlari hesabinda gecen yilin ayni dénemine gore %455’lik artistan ve dénem net karinda gorilen
%77’lik artistan kaynaklandigi séylenebilir.

Oran Analizleri 2021/03 2020/12 2020/09 2020/06 2020/03
Cari Oran 1,06 0,98 0,89 0,86 0,86
Likit Oran 0,72 0,54 0,59 0,58 0,60
Finansman Gider / Net Satis 5,24 6,21 -3,46 -2,53 3,95
Borg Kaynak Orani (%) 59,67 65,91 80,49 78,63 79,88
Duran Varliklar / Aktif 41,03 38,91 32,72 37,22 36,90
Duran Varliklar / Maddi Ozkaynak 104,43 104,10 106,16 107,06 107,85
Kisa Vade Borg / C)zsermaye 219,12 299,04 546,20 486,35 522,10
Kisa Vade Borg / Toplam Borg 93,08 94,82 93,87 92,58 92,33
Kisa Vade Borg Biylime (%) 1,15 1,14 18,96 3,52 1,25
Mali Borg / Ozsermaye 86,75 149,32 308,06 262,03 282,64
Mali Borg / Toplam Borg 36,85 47,35 52,95 49,88 49,98
Ozsermaye / Aktif 25,35 20,90 13,83 14,97 14,12
Toplam Borg / Ozsermaye 235,42 315,36 581,84 525,32 565,50
Uzun Vadeli Borg Biyime (%) -9,48 -29,68 -61,19 -57,44 -56,10
Aktif Devir Hizi 1,30 1,15 1,17 1,12 1,08
Alacak Devir Hizi 8,63 8,48 8,58 8,42 7,77
Stok Devir Hizi 4,55 4,37 4,10 3,64 3,76
Ticari Borc Devir Hizi 3,61 3,41 3,45 2,99 3,61

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCE‘H OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanchds tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gdvenirigine inarilan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlarina uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Sirketin rasyolarini 1C21 donemine gore sektorle karsilastirmali olarak inceledigimizde

GUBRF’nin 1¢21’de FAVOK biiyiimesinin gecen yilin ayni dénemine goére %117 artis gostererek 380.783.999 TL oldugu
gorilmektedir. 1C20’de %10,14 olan FAVOK marji 121 itibariyle 610 baz puan artarak %16,24 olarak gerceklesmistir.
Sektor ortalamasinin 22,06 oldugu distinildiigiinde Glibre Fabrikalari’'nin sektoriin gerisinde kaldigi gérilmektedir.

Gubre Fabrikalar’nin 1¢21 Aktif Devir Hizi 1,30 olarak gorilmektedir. Yani isletme her 100 TL'lik yatinnmiyla 130 TL
tutarinda satis gerceklestirmektedir. Bu oranin 1¢20°de ise 1,08 oldugu gorilmektedir. Sektor ortalamasinin ise 0,96
olmasi GUBRF’nin rakiplerine gore aktiflerini daha etkin yonettigini gdéstermektedir.

Alacak devir hizi ise 1C21 itibariyle 8,63 olarak hesaplanmaktadir. Yani sirket alacaklarini ortalama 42,3 gilinde bir tahsil
etmektedir. Bu oranin gegen yilin ayni déneminde 7,77 oldugu disutnildiginde sirketin alacak devir hizinin artig
gosterdigi soylenebilir. Sektoér ortalamasinin 11,76 olmasi sirketin alacak devir hizi konusunda rakiplerinin gerisinde
kaldigini géstermektedir. Ote yandan alacak devir hizini Ticari borg devir hizi ile birlikte inceledigimizde Ticari bor¢ hizinin
3,61 oldugu yani sirketin 101 gilinde bir borg¢larini 6dedigi sonucuna ulasiyoruz. Bu durumda sirketin alacaklarini tahsil
ettikten sonra borglarini 6dedigi sonucuna ulasmaktayiz.

Genel itibariyle sirketlerin alacak devir hizinin borg devir hizindan daha yiksek olmasi istenir. GUBRF ise bu tanima uygun
bir sirket konumundadir. Ayni zamanda ticari bor¢ devir hizinda sektér ortalamasinin 3,26 oldugu distndldiginde
sirketin rakiple kiyasla avantajli konumda bulundugunu séylememiz gerekiyor.

Gubre Fabrikalari’nin stok devir hizinin ise sektér ortalamasi olan 5,26'nin gerisinde kalarak 4,55 oldugu goriilmektedir.
Bir baska tabirle sirket stoklarini 80 giinde bir nakde cevirirken, sektordeki diger firmalar ise 69 gilinde bir nakde
cevirmektedir.

Borg kaynak oraniise 1¢21 itibariyle 59,67 olarak gergeklesmistir. Yani sirket toplam aktiflerinin %59’unu borg ile finanse
etmektedir. Bu oranin onceki yil %80 oldugu disiinildigiinde sirketin finansal risklerini azaltmasi agisindan oranin
dismis olmasi olumlu olarak degerlendirilecektir. Sektér ortalamasinin %61,4 oldugu disinildigiinde isletmenin
o6deyecegi ana para ve faiz yukin(n rakiplerine oranla daha az olacagi distincesi de olumlu olarak degerlendirilebilecek
baska bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Esas Faaliyet Net Kar Ozsermaye Borg Kaynak Esas Faaliyet Kari/ Kisa Vade Borg /
Cari Oran  Aktif Karlilik (%) Kar Mariji Favok Marji Marji Karlihgi (%) Orani (%) Kisa Vadeli Borg Toplam Borg

BAGFS 1,27 -1,81 22,74 26,64 -3,03 -8,65 81,68 0,23 41,08
GUBRF 1,06 6,80 14,77 16,24 5,26 33,08 59,67 0,29 93,08
HEKTS 1,21 9,92 24,20 26,27 17,19 29,11 70,71 0,16 89,98
EGGUB 0,85 15,37 21,44 23,66 15,35 37,56 53,87 0,44 88,20

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCE‘N OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Esas faaliyet kari/Kisa vadeli bor¢ orani 1C21’de 0,29 olarak gercekleserek sektér ortalamasina paralel seyrederken,
FAVOK/Kisa vadeli borg orani ise 33,64 ile sektdr ortalamasi olan 36,18’in altinda kalmistir. Ayni zamanda FAVOK/Net
finansman gideri ise %16,2 ile sektor ortalamasi olan % 9,85’in oldukca lizerinde gerceklesmistir.

Ote yandan GUBRF’nin kisa vadeli borglarinin toplam borglar igerisinde % 93,08’e denk geliyor olusu kisa vadede
odenecek anapara ve faiz yikiinin fazla olacagini gostermekle birlikte bu oranin sektér ortalamasi olan %90,4’(in
Uzerinde olusu isletmenin rakiplerine oranla kisa vadede kaldiracinin daha yiiksek oldugunu géstermektedir.

Cari oraninin 1C21 itibariyle 1,06 oldugu ve sektér ortalamasi olan 1,04 ile paralel ilerledigi gozlenmektedir. Ote
yandan likidite orani ise sektor ortalamasi olan 0,76 ile paralel seyrederek 0,72 olarak gerceklesmistir.

Sirketin dénen varliklarinin toplam aktifler icerisindeki payinin ise %59 olarak gercekleserek sektor ortalamasiyla
paralel ilerledigini soylenebilirken, aktif karhliginin ise sektdr ortalamasi olan 10,70’in altinda kalarak 6,80 olarak
gerceklestigini gormekteyiz.

Esas faaliyet kar marji yillik bazda 14,77 ile sektér ortalamasi olan 20,14’lin altinda kalmistir. FAVOK mariji ise sektor
ortalamasi olan 22,06 seviyesinin altinda kalarak 16,24 olarak gerceklesirken, VAFOK marji ise 10,68 olarak sonug
vererek sektor ortalamasi olan 17,15’in altinda kalmistir.

Ozsermaye karliligi hissedarlarin her 100 TL koyduklari sermaye karsiliginda 33 TL net gelir elde ettiklerini gdsterirken,
sektorel bazda bu oranin ayni seviyelerde gerceklestigi gorilmektedir.

Net kar marji ise 1G21 itibariyle yillik bazda degerlendirildiginde 5,24 ile sektér ortalamasi olan 12,4 seviyesinin oldukga
altinda sonug vermistir

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin HISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Degerleme oranlarina baktigimizda ise

FD/DD orani 14,93 ile sektdr ortalamasi olan 8,79’un (izerinde oldugunu

Firma degeri/FAVOK sektér ortalamasi olan 16,56 iken GUBRF'de 20,37 seviyesinde gerceklestigini
Firma Degeri/Net Satis rakaminin 3,34 ile sektor ortalamasi olan 3,65’e ve

Fiyat/Nakit akisinin 42,98 ile sekt6r ortalamasi olan 42,48’e paralel olduklarini,

F/K orani 62,49 iken sektor ortalamasinin 39 ve PD/DD orani 14,62 iken sektor ortalamasinin 8,05 oldugunu
soylemekle birlikte Glbre Fabrikalari’nin sektér ortalamalarindan yiiksek vermesini; fiyatlamalarin igcine So6gut madeni
bagh gelisme ve gelisme beklentileri oldugunu dislinmekteyiz. 22 Aralik 2020 tarihinde Tirkiye Tarim Kredi
Kooperatifleri Genel Mudiiri ve Glbretas Yonetim Kurulu Baskani Glbretas'a ait S6g(it Altin Sahasi’'nda 3,5 milyon
onsluk altin kaynaginin tespit edildigini belirterek, cari fiyatlar Gzerinden yaklasik 6 milyar dolar civarinda bir deger
oldugunu ifade etmisti.

Ote yandan PD/Esas faaliyet kari 23,33 seviyesinde sektodr ortalamasi olan 17,12nin {izerinde oldugu goriiliirken,
PD/Net satis oraninin ise 3,27 ile sektordeki diger sirketlerin ortalamasi olan 3,27’e ile paralel kaldigini gormekteyiz.

Gubre Fabrikalari istiraki Tarkim Bitki Koruma A.S. Yonetim Kurulu 06.04.2021 tarihli karari ile- sirketin halka arz
¢alismalarina baslamasina ve - bu kapsamda Ahlatci Yatirinm Menkul Degerler A.S. ileHalka Arz Aracilik S6zlesmesi ve
Sirket Degerleme ve Danismanlik S6zlesmesi imzalamasina karar vermistir. Tarkim Bitki Koruma A.S.'nin sermayesinin
%40'I Glibre Fabrikalari A.S.” ne, %60'i ise hakim ortak Tirkiye Tarim Kredi Kooperatifleri Merkez Birligi'ne aittir ve
fiyatlamalarin igcinde bu gelismede / beklentide dahil olabilir.

Firma Degeri / Firma Degeri / Firma Degeri / Fiyat / PD/

Hisse Defter Degeri FAVOK Net Satig Nakit Akis Aktifler BRAER RRJEEK REl{lEEats
BAGFS 3,68 6,81 1,38 79,56 0,47 2,56 6,14 0,96
EGGUB 5,53 10,73 2,62 14,31 17,05 11,19 2,56 5,55 12,24 2,63
HEKTS 11,01 28,33 7,24 33,06 37,55 0,23 2,78 9,48 26,76 6,23
GUBRF 14,93 20,37 3,34 42,98 62,49 0,95 3,71 14,62 23,33 3,27
Oran Analizleri 2021/03 2020/12 2020/09 2020/06 2020/03
Degerleme Oranlari
Firma Degeri / Defter Degeri 14,93 27,49 20,38 17,64 10,58
Firma Degeri / FAVOK 20,37 37,91 21,48 23,57 13,92
Firma Degeri / Net Satis 3,34 5,49 2,41 2,26 1,28
Fiyat / Nakit Akig 42,98 74,00 73,88 119,61 326,77
Fiyat Kazang 62,49 109,67 160,47
Hisse Basina Kar 0,95 0,78 0,20
PD / Aktifler 3,71 5,56 2,61 2,42 1,23
PD /DD 14,62 26,61 18,89 16,17 8,73
PD / Esas Faaliyet Kar 23,33 43,74 23,30 27,07 14,54
PD / Net Satis 3,27 5,31 2,23 2,07 1,06

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCE‘N OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dederendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandid: tarih itibari fle meveut piyasa kesullan ve givenidigine inanilan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmigtir ve A Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazilanmistic Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinem kararlarina uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital

Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Gibre Fabrikalari OZET MALi TABLO

Ozet Bilango 2021/03 2020/12 2020/09 2020/06 2020/03
Dénen Varliklar 3.137.330 3.157.837 2.761.490 2.398.646 2.499.914
Duran Varliklar 2.183.113 2.011.066 1.343.219 1.422.037 1.461.699
TOPLAM VARLIKLAR 5.320.443 5.168.903 4.104.710 3.820.683 3.961.613
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.955.153 3.230.345 3.101.332 2.781.280 2.921.552
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 219.819 176.303 202.360 222.856 242.831
TOPLAM YUKUMLULUKLER 3.174.972 3.406.648 3.303.692 3.004.135 3.164.383
TOPLAM OZKAYNAKLAR 2.145.471 1.762.255 801.018 816.548 797.231
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1.348.663 1.080.255 567.802 571.868 559.576
Kontrol Glicti Olmayan Paylar 796.808 682.000 233.216 244.680 237.655
TOPLAM KAYNAKLAR 5.320.443 5.168.903 4.104.710 3.820.683 3.961.613
Brit Satiglar 2.373.353 5.477.988 3.893.847 2.713.521 1.749.000
Satislardan indirimler (-) 28.715 64.276 42.776 29.785 16.964
Hasilat 2.344.638 5.413.712 3.851.071 2.683.736 1.732.036
Satislarin Maliyeti 1.798.877 4.127.023 2.883.286 2.088.796 1.364.437
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 545.761 1.286.690 967.786 594.940 367.599
BRUT KAR (ZARAR) 545.761 1.286.690 967.786 594.940 367.599
FAALIYET GIDERLERI (-) 199.542 629.631 475.400 343.971 209.601
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 346.219 657.059 492.386 250.969 157.998
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 159.963 506.821 295.902 229.011 83.756
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 273.052 691.116 633.281 340.477 173.325
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 233.129 472.764 155.007 139.503 68.428
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 5.924 8.280 5.734 16.829 16.829
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 97 44
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirnmlarin Karlarindan (Zararlarindan) Paylar 1.341 3.817 1.812 1.578 65
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 240.298 484.816 162.552 157.909 85.322
Finansman Gelirleri 68.173 376.082 114.688
Finansman Giderleri 122.918 336.263 -133.373 -67.818 68.472
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) -24.443 -53.426
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 161.110 471.210 295.925 225.727 131.537
Surdurllen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 66.449 55.141 5.544 5.052 4,961
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 94.661 416.068 290.381 220.674 126.576
DONEM KARI (ZARARI) 94.661 416.068 290.381 220.674 126.576

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCE‘H OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital (;
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Volume 1.537M

Haftalik grafikleri inceledigimizde 8 periyotluk (62.50 ) ve 21 periyotluk (ssel ortalamanin ( 63.60 ) asagisinda
fiyatlamalarin devam etmesi kisa vadede geri ¢ekilmenin siirmesi ihtimalini glicli tutuyor. Orta vadeli algalan kanal
formasyonu igerisinde de fiyatlamalar devam etmekte.

Bu durumda dususlerin stirmesi ile hem 50 haftalik Gssel ortalamanin gectigi hem de kanal formasyonu alt bandi
olarak izledigimiz 54.00 seviyesi dikkatle takip edilmeli. Bu seviyesinin asagl yonde gecilmesi sonucunda giincel
degeri 50.00 seviyesinde bulunan yikselen trend ¢ok kritik bir konumda... Dolayisiyla bu trend asagl yonde
gecilmeden heniiz uzun vadeli yikselis akiminin bozuldugundan bahsedemiyoruz. Fakat 50.00 desteginin kirilmasi
durumunda 32.50 — 32.00 bolgesine kadar geri ¢ekilmelerin devam etme ihtimalinin kuvvetlenecegini séylemek
gerekiyor.

Simdilik yukselis trendi lizerinde geri ¢ekilmelerin yasanmasi, olusan bu fiyatlamalarin kar satisi olarak
degerlendirilmesini beraberinde getirmekte. Yalniz yukari yonde hareketlerin devami adina 8 ve 21 haftalik tssel
ortalamalarin gectigi 63.00 seviyelerinin asildigini gérmemiz gerekiyor. Bu durumda alimlarin kuvvetlenerek mini
bir trend olusumu izleyebiliriz. Boylelikle 76.00 ara direnci ile algalan kanalin Gst bandi olarak izledigimiz 81.00
seviyesi yeniden hedef konumuna yerlesecektir

Teknik Analiz, Arastirma Mudirimiz , Erencan Umut tarafindan yapilmistir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tlrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandhé tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve gdvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin glanmasina yonelik olarak veriimemekte clup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlann kisisel géruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [——

alarak yorumilanmamahdir. Bu gdragler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere dayvanarak vatinm kararn verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islernlerden, yorum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her turld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglneu kisilerin ugrayabilecedi her thrll dogrudan velveya dolayh zararlardan dolay A1 Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.



11/06/2021
GUBRE FABRIKALARI 1¢21 MALI GORUNUM

=_0

D v capito
O

istanbul Merkez Beybi Giz Plaza Meydan Sok. No:1 Kat:2-14 D:5-6-52 Maslak/ iSTANBUL Telefon: 02123711800

Ankara Tunus Cad. No:14/4 Cankaya/ANKARA Telefon: 03124190477

Ankara Cankaya Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266 Tepe Prime is Merkezi B Blok No:62 06800
Cankaya/ANKARA Telefon: 03123090260

Antalya Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt. Kat:1 Daire:4 Muratpasa/ANTALYA Telefon:
02423240900

Bursa Kiikiirtlii Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi/BURSA Telefon: 02242333083

Canakkale Barbaros Mah. Atatiirk Cad. Kiyi AVM No:25 Merkez/CANAKKALE Telefon: 02862180400

Denizli SkyCity Kat:17 Bagimsiz béliim, 149-150 Merkezefendi/DENiZLi Telefon: 02582521077

Eskisehir Hosnudiye Mah. ismet inénii 1. Cad. No:13 Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi/ESKISEHIR
Telefon: 02225020164

istanbul Atasehir Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2 Daire:1 Atasehir/iSTANBUL Telefon:
02166884240

istanbul Beylikdiizii Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life Residence No: 12 Kat:5 Daire No:41
Esenyurt/Beylikdiizii/iSTANBUL Telefon: 02128524439

istanbul Goztepe Bagdat Cad. Pamir Apt. No:251/10 Caddebostan — Kadikéy/ISTANBUL Telefon: 02164072626

istanbul Kadikdy Osmanaga Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikéy/iISTANBUL Telefon: 02163383536

istanbul Kurtkdy Yenisehir Mah. Mustafa Akyol Cad. Work Square MVK No:13 Daire:206 Kurtkoy — Pendik/iISTANBUL
Telefon: 02166297969

istanbul Maltepe Cevizli Mah. Zuhal Cad. Ritim istanbul Sitesi, No:46/F A6 Blok D:23 Maltepe/iSTANBUL Telefon:
02167558035

istanbul Zekeriyakdéy Zekeriyakéy Mah. 4 Cad. Alisveris Blok No:4N/15 No:15 Sariyer/iSTANBUL Telefon:
02122025200

izmir Akdeniz Mah. Cumhuriyet Bulvari No:29 Anadolu Sigorta ishani 1/2 3.Kat 1/2 4.Kat Konak/iZMiR Telefon:
02324040121

Kayseri Nish Kayseri is Merkezi 10. Kat No:19 Tacettin Veli — Melikgazi/KAYSERi Telefon: 03525043018

Kirikkale Yenidogan Mahallesi istanbul Caddesi 608. Sok. No: 7 D: 1 Merkez/KIRIKKALE Telefon: 03182256868

Mersin Cankaya Mah. 4701 Sk. Adil Kanun ishani No:13 D:17/18 Akdeniz/MERSIN Telefon: 03242388833

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bslimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tliim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligl ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
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