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Bagfas’in 3 aylik
sonuglarini
beklentilerin {izerinde
goriiyoruz. Sirket’in
karlilik oranlarinda ise
ciddi oranda
biiyiimeler mevcut.
Briit Kar Marji
%17’den %22.5
diizeyine yiikselirken,
FAVOK Marj ise
%7.1’den %12.1°¢
ulast1. Karliliklarda
oldukga sert
yiikselisler gortliyor.
Karliligin
yiikselmesinde Giibre
fiyatlarindaki
yiikselisin etkili
oldugunu
diistiniiyoruz. Ayrica
sirketin kapasitesinin
tamamini kullantyor
olmasi1 maliyetlerin
diismesini saglamis
durumda.

BAGFAS (Fiyat: 42.50YTL, Hedef: 62.5YTL, Kazandirma Potansiyeli:
%47)

Bagfasg 2007 yili 3 aylik donemde 6.3 milyon YTL net kar agikladi. Sirket
karmi gecen yil ayn1 doneme gore %169 arttirdi. Sirket’in satis gelirleri ise
%27 biiylime ile birlikte 87 milyon YTL seviyesine ulasti.

Bagfag’in Esas Faaliyet Kar1 ise 2007 yilinin 3 aylik doneminde %142
sigrama ile 8.7 milyon YTL diizeyine ulast1.

Bagfas’in 3 aylik sonuclarini beklentilerin {izerinde goriiyoruz. Sirket’in
karlilik oranlarinda ise ciddi oranda biiylimeler mevcut. Briit Kar Marji
%17°den %22.5 diizeyine yiikselirken, FAVOK Marji ise %7.1°den %12.1%¢
ulagti. Karlhiliklarda olduk¢a sert yiikselisler goriiliiyor. Karliligin
yiikselmesinde Giibre fiyatlarindaki yiikselisin etkili oldugunu diisliniiyoruz.
Ayrica sirketin  kapasitesinin tamamini  kullantyor olmasi maliyetlerin
diismesini saglamis durumda.

Bagfas faaliyetlerindeki yiikseligle ve karliligindaki artisla birlikte 2007 yilinin
3 aylik doneminde 2006 yili karinin %73’linii elde etti.

Bagfas’in acikladigi net karla birlikte f/k carpam1i 10.23x seviyesinde
bulunuyor. Bagfas i¢in bu performansin siirmesi durumunda yil sonunda 16
milyon YTL net kar beklentimiz bulunuyor. Bu hedefe gére Bagfas’in f/k
carpani 8.02x diizeyine bulunuyor.

Diger yandan Bagfas icin gerceklestirdigimiz INA analizimizde sirket igin 140
milyon USD (hisse bas1 58.5YTL) deger belirliyoruz. Buna gore Bagfas’in
ortalama %45 getiri potansiyeli bulunuyor. 2007 y1l1 i¢in Bagfas’m 2C ve 3C
bilanco beklentilerine yonelik yukart yonlii hareketin devam etmesi
beklenebilir. Diin  gerceklesen sert hareketlerin  ardindan  fiyatin
dengelenmesinin beklenmesini tavsiye ederiz.

Bagfas Tahmini Gelir Tablosu

(mnUS$) 2007T 2008T 2009T 2010T
Satig Gelirleri 171 206 226 247
Briit Kar 39 45 48 49
Esas Faaliyet Kari 17 19 18 20
FAVOK 24 27 27 30
Net Kar 12.3 13.3 13.0 14.2

Kaynak: Meksa Yatirim Arastirma
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Gtibre Fabrikalari igin
sOylenmesi gereken
ikinci nokta ise
IMKB’nin duyurusu
uyarinca sirket’in
halka agiklik oranini
%25’¢e ¢cikarmay1
planlamasi. Giibre
Fabrikalar1 yaklagik
%16 halka agiklik
oranina sahip
bulunuyor. Tarim
Kredi Kooperatiflerine
ait %83.85 oranindaki
hissenin 2007 yili
Haziran ay1 igerisinde
ikincil halka arz
yapilmasi planlaniyor.
Sozkonusu halka arzin
hisse fiyatina etkisi
bilinmemekle birlikte
derinligi artirmasi
bekleniyor.

Sirket Notlar,, MEKSA Yaturum Arastirma Boliimii

GUBRE FABRIKALARI (Fiyat: 4.70YTL, Hedef: 9.7YTL, Kazandirma
Potansiyeli: %106) , Ikincil Halka Arz Baski Yaratabilir

Giibre Fabrikalart 2007 yilinin 1¢C doneminde 10.1 milyon YTL net kar
acikladi. Bu rakam gegen yil ayni1 doneme gore %134 artisa karsilik geliyor.
Ayn1 zamanda sirket 2006 yili karindan daha fazla kar aciklamis durumda.
Sirket 2006 y1l1 sonunda 9.1 milyon YTL kar aciklamist.

Giibre Fabrikalar1 ayn1 donemde satis gelirlerini %30 artisla 196 milyonYTL
seviyesine tasimis goriiniiyor. Sirket’in karlilign Bagfas kadar olmasada gegen
yila gore gelisme gostermis bulunuyor. Briit Kar Marji %12°den %13.2°ye
yiikselirken, FAVOK Marji ise %4.6’dan %7 seviyesine ulasmis durumda.
FAVOK Marjinda daha sert bir yiikselis oldugunu gériiyoruz. Bunda firmanin
Faaliyet giderlerini gegen yila gore daha kontrol altinda tutmasinin biiyiik
o6nemi bulunuyor.

Sirketin 2007 y1l1 1C sonuglarimi ve faaliyet performansini olumlu buluyoruz.
Ayrica Giibre Fabrikalarmin dénem sonu itibari ile 49 milyon YTL net nakit
pozisyonu bulunuyor. Firmanin finansal bor¢lar1 6nemli seviyede degil.

Bunun yaninda sirket 2007 yilinda %?2S5 ciro artis1 hedefliyor. Ayni zamanda
karliligin1 da yiikseltme beklentisi iginde bulunuyor. 1C sonuglara bakildiginda
karlilikta Onemli mesafeler almis goriintiyor. Giibre Fabrikalar1 giibre
sektoriine hammadde saglayan dis iilkelerde yatirim arayisi iginde bulunuyor
ve bu egilimlerini ise “yerel saticihiktan global oyunculuga” olarak
isimlendiriyor.

Glibre Fabrikalar1 i¢in sdylenmesi gereken ikinci nokta ise IMKB’nin
duyurusu uyarinca Sirket’in halka agiklik oranim1 %25’e¢ c¢ikarmayi
planlamasi. Giibre Fabrikalar1 yaklasik %16 halka acgiklik oranina sahip
bulunuyor. Tarim Kredi Kooperatiflerine ait %83.85 oranindaki hissenin 2007
yil1 Haziran ay1 igerisinde ikincil halka arz yapilmasi planlaniyor. S6zkonusu
halka arzin hisse fiyatina etkisi bilinmemekle birlikte derinligi artirmasi
bekleniyor.

Giibre Fabrikalar1 acikladig kar rakamu ile birlikte 7.2x fiyat/kazang¢ carpant
ile iglem goriiyor. S6zkonusu oranin borsa ortalamalarina gore ucuz oldugunu
diisiiniiyoruz. Bunun yaninda Sirket’in performansinin siirmesi durumunda yil
sonunda 18 milyon YTL net kar bekliyoruz. S6zkonusu kar beklentisine
gore sirket’in f/k carpami 5.6x diizeyine geriliyor. Buna gore Giibre
Fabrikalarinin ¢arpani olduk¢a ucuz kalacak.

Ayrica INA analizimize gore Giibre Fabrikalar1 igin 219 milyon USD ve
piyasa carpanlarma gore ise 107 milyon USD hedef deger belirliyoruz. Iki
yaklagima esit agirlik vererek ulagtigimiz nihai hedef degerimiz ise 163
milyon USD diizeyinde (hisse bas1 9.7YTL) olusuyor. Buna gore Giibre
Fabrikalarinin %106 kazandirma potansiyeli olabilecegini bekliyoruz.
Haziran aymnda planlanan ikincil halka arz, hisse fiyat1 iizerinde baski
olusturabilir. ikincil halka arzin tamamlanmas1 ve hisse fiyatinin dengeye
oturmasinin ardindan yatirim yapmak i¢in daha net bir ortamin olusabilecegini
diisiiniiyoruz.
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Hektas icin piyasa
carpanlarina gore 74
milyon USD ve INA
analizimize gore ise 84
milyon USD piyasa
degeri belirliyoruz.
Her iki yaklagima esit
agirlik vererek
ulastigimiz nihai
hedef degerimiz ise
79 milyon USD (hisse
bas1 1.65YTL)
diizeyinde. Buna gore
Hektas’in %70
yiikselme potansiyeli
bulunuyor.

Sirket Notlar,, MEKSA Yaturum Arastirma Boliimii

Giibre Fabrikalari Tahmini Gelir Tablosu

(mnUSS$) 2007T 2008T 2009T 2010T
Satis Gelirleri 402 462 509 534
Brit Kar 48 55 56 53
Esas Faaliyet Kari 27 28 25 21
FAVOK 30 31 28 25
Net Kar 13.7 13.9 12.7 10.7

Kaynak: Meksa Yatirim Arastirma

HEKTAS (fiyat: 0,97YTL, Hedef fiyat: 1.65YTL, Kazandirma Potansiyeli
%70)

Bagfag ve Giibre Fabrikalarinin yaninda dikkatimizi ¢eken diger sirket ise
Hektas. Sirket 2007 yilmin 1C déneminde 5.4 milyon YTL net kar acgikladi
ve 2006 yili kar performansii simdiden yakaladi. Ayni1 sekilde satis gelirleri
%33 artisla 30.3 milyon YTL seviyesine ulasti. Sektordeki biiyiimeyi
olduk¢a olumlu buluyoruz. Satis gelirlerindeki artiglarin biiylik Slglide
fiyatlardaki artisa bagli oldugunu belirtmek isteriz.

Karlilik bakimindan da aym sekilde olumlu sigramalar goriliyor. Briit Kar
Marji %28’den %33’e yiikselirken, FAVOK Marj1 %14’den %22 seviyesine
yiikseldi. Esas Faaliyet Kar Marji1 da %12’den %21 seviyesine sigradi.

Hektas, 12 milyon YTL nakit degerlerine karsilik, 799 bin YTL kisa vadeli
finansal borcu bulunuyor. Ozsermaye biiyiikliigii 76.9 milyon YTL olmasinin
yaninda Aktif Biiyiikliigii ise 104.1 milyon YTL diizeyinde bulunuyor.

Sirket acikladigi son kar rakamu ile birlikte 6.9x fiyat/kazang¢ carpanindan
islem goriiyor. Bu rakami olumlu buluyoruz. Ayrica sirket’in performansinin
stirmesi durumunda yil sonunda 12.6 milyon YTL net kar beklemekteyiz.
S6zkonusu kar beklentimize gore ise f/k carpam 4.85x seviyesine geriliyor.
Yil sonu kar beklentimizin ger¢ceklesmesi durumunda f/k carpanini oldukga
ucuz kalacak.

Hektas icin piyasa ¢arpanlarina gére 74 milyon USD ve INA analizimize gore
ise 84 milyon USD piyasa degeri belirliyoruz. Her iki yaklagima esit agirlik
vererek ulastigimiz nihai hedef degerimiz ise 79 milyon USD (hisse basi
1.65YTL) diizeyinde. Buna gore Hektas’in %70 yiikselme potansiyeli
bulunuyor.

Hektas Tahmini Gelir Tablosu

(mnUS$) 2007T 2008T 2009T 2010T
Satis Gelirleri 60 69 76 80
Briit Kar 20 22 23 22
Esas Faaliyet Kari 12 10 10 9
FAVOK 13 12 11 10
Net Kar 9.6 8.3 7.9 7.0

Kaynak: Meksa Yatirim Aragtirma
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Sirket’in 6nemli
seviyede nakit
degerlerinin
olmamasina karsilik,
15.4 milyon YTL kisa
vadeli ve 11.6 milyon
YTL uzun vadeli
finansal borg¢lar:
bulunuyor. Borg
yiikiiniin yiiksek
olmasi finansman
giderleri agisindan
olumsuz olabilir.

Usak seramik’in 2007
1C mali tablolarini
olumlu buluyoruz.
Ancak sirket’in
bilangosunda bulunan
yiiksek finansal
borg¢larin 6nemli bir
faiz riski
olusturdugunu ve
faizlerde olusacak
oynakliklarda ciddi
miktarlarda kur farki
ve faiz giderleri
olusabilecegini
diisiiniiyoruz. Bu
nedenle Usak
Seramik’i riskli
buluyoruz ve
degerlendirme dis1
tutmay1 uygun
gorliyoruz.

Sirket Notlar,, MEKSA Yaturum Arastirma Boliimii

USAK SERAMIK (Fiyat: 1.67YTL, Degerlendirme Dis1)

Usak Seramikte dikkatimiz ¢eken nokta sirketin satig gelirlerinin 2007 yili 1C
donemde gecen yil ayni doneme gore %166 artisla 14.4 milyon YTL
diizeyine ulagsmis olmasi. Ayni sekilde Esas Faaliyet Kari ise 1.3 milyon YTL
diizeyinde gercgeklesti. Gegen yil EFK rakami 558 bin YTL =zarar
diizeyindeydi.

Usak Seramikle ilgili baska nokta ise Karlilikta gériliiyor. Briit Kar Marj
%14’den %19 diizeyine yiikselirken, FAVOK Marj1 ise %6.6’dan %14.5
seviyesine ulagsmig durumda.

Satig performansinin ve karliligin yilin sonuna kadar korunmasi durumunda
Usak Seramik’de ciddi kar rakamlar1 gormek miimkiin. Yatirimlarin bitirerek
kapasitesini ciddi oranda artiran sirkette bu y1l Amortisman giderlerinin gegen
yila kiyasla daha diisiik olmas1 karlilikta 6nemli rol oynuyor.

Sirket’in 6nemli seviyede nakit degerlerinin olmamasina karsilik, 15.4 milyon
YTL kisa vadeli ve 11.6 milyon YTL uzun vadeli finansal borclar:
bulunuyor. Bor¢ yiikiinlin yiiksek olmasi finansman giderleri agisindan
olumsuz olabilir.

Usak seramik’in 2007 1C mali tablolarin1 olumlu buluyoruz. Ancak sirket’in
bilangosunda bulunan yiiksek finansal borglarin Onemli bir faiz riski
olusturdugunu ve faizlerde olusacak oynakliklarda ciddi miktarlarda kur farki
ve faiz giderleri olusabilecegini diisiiniiyoruz. Bu nedenle Usak Seramik’i
riskli buluyoruz ve degerlendirme dig1 tutmayi uygun goriiyoruz. Riski seven
yatirimcilar i¢in uygun oldugunu diisiiniiyoruz.
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Satis & Pazarlama

Mehmet AYSOY, Genel Mudur Yardimcisi 90 (212) 344 10 12 maysoy@meksa.com
Figen OZAVCI, Yurtici Satis Midiirii 90 (212) 344 10 37 fozawci@meksa.com
Baran ERBEN, Pazarlama & Dealing

90 (212) 344 10 16 berben@meksa.com
Arastirma Departmani
Tuncay TURSUCU, Arastirma Muduru 90 (212) 344 11 11 tuncayt@meksa.com
Tirev ve Vadeli islemler Piyasalan
Tolga ODOGLU, Tirev Piyasasi Midirii 90 (212) 344 10 62 todoglu@meksa.com
Serhat LATIFOGLU, Vadeli islemler Piyasasi Miiddirii 90 (212) 344 10 64 slatifoglu@meksa.com

UYARI

“Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm damismanhg kapsaminda degildir. Yatinnm damsmanhg hizmeti Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayill “Yatirim Damsmanhg Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
cercevesinde araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damismanhg sozlesmesi
cercevesinde Imaktadir. Burada ulasilan sonuclar tercih edilen hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel goriislerine dayanmakta
olup, mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirnm karari verilmesi saghkh
sonuclar dogurmayabilir.”

Bu rapordaki bilgiler, Meksa Yatirirm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii’nce giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmistir. Meksa Yatirim
Menkul Degerler A.S., soz konusu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden veya diger nedenlerden dolayr bu raporda sunulan bilgilerin kullamil dan
kaynaklanabilecek zararlardan dolay: hi¢bir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Yalmzca bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu dokiiman, bilgilendirme
olarak yorumlanmahdir.
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