Gedikyatirim

Finansal Gériinim — BANDIRMA GUBRE (BAGFS)

inracat gelirleri beklentinin altinda...

Satis gelirleri bir 6nceki yilin ayni donemine gére %72 artti.

Yeni glbre tesisinin faaliyete ge¢cmesi ve yurtici glibre talebine olan
artisin etkisiyle 2016 yil birinci ceyreginde sirketin Giretim miktari bir
onceki yilin ayni dénemine gore %51, satis miktari ise %81 artis
gostermistir. Satis miktarindaki artisin etkisiyle satis gelirleri de
donem iginde 2015/03 donemine gbre %72 vylkselmistir. Satis
gelirlerinin yaklasik %96’si yurtici satislardan olusmustur. Ancak
belirtmek gerekir ki, yurtici satiglar icinde yer alan 60.000 tonluk
NPSZn Grlnd satisi (27 milyon dolar degerinde) ihrag kayith satistir.

Amortisman’in katkisiyla FAVOK %113 artti.

Satis gelirlerindeki artis ve faaliyet giderlerinin net satiglara
oranindaki iyilesme ile net esas faaliyet kari 20.7 milyon TL'den 31.9
milyon TL'ye yikselirken, amortisman giderlerinin de katkisiyla
FAVOK %113 artigla 47.8 milyon TL olmustur. Ayrica, faaliyet giderleri

oranindaki diisiisle FAVOK marji da %15.1’den %18.7’ye yiikselmistir.

2016 yilinin ilk ceyreginde satis geliri ve faaliyet karliligi gliclt bir artis
gosteren sirketin net kari, kredi faizleri ve kur farki giderlerindeki artis
nedeniyle 14.7 milyon TL'ye (2015/03: 16.1 milyon TL) gerilemistir.

Sonug: 2016/03 doneminde yurtici satislarindaki destegin katkisiyla
satis geliri ve faaliyet karliigini artirmasina ragmen, 6zellikle sirketin
yeni AN/CAN fabrikasindaki satiglarin beklentinin altinda kalmasi
dikkat c¢ekmektedir. Yeni fabrikadaki deneme testlerinin devam
ediyor olmasi ve yurtdisi merkezli firmalar ile yapilan antlasmaya gére
yillik 370 bin ton AN/CAN {rin satisinin hentiz beklentilerin altinda
kalmasi izlenim olusturmaktadir. Ayrica, glbre
fiyatlarinda 2015 yilindan itibaren gorilen disuslerin devam ediyor
olmasi da glibre sektdrinii negatif etkileyen bir unsur olarak éne
ctkmaktadir. Yeni AN/CAN lretim tesisisin kurucusu olan TKIS

olumsuz bir

firmasinin garanti testlerini mukavele sartlari gergevesinde yerine
getirmemesi nedeniyle son taksit ddemesi yapilmamis ve bu nedenle
TKIS firmasi konu ile ilgili olarak uluslararasi tahkim mahkemesine
basvurmustur. AN/CAN tesisin heniiz istenilen kapasiteye ulasmamasi
nedeniyle finansal gorinim tahminlerimizde asagl yonliu revizyon
yapiyoruz. Béylece BAGFS icin Endeks Uzerinde Getiri kararimizi
korurken, hedef fiyatimizi 16.60 TL'den 15.33 TL’ye revize ediyoruz.
Yiksek doviz (Euro) yukimligl nedeniyle Euro/TL kurundaki
yukseligler, giibre fiyatlarindaki dislisiin devam ediyor olmasi ve
ihracat talebinin beklenen diizeyde olmamasini sirketin 2016 yilinin
Uzerinde

ikinci ¢eyrek finansal

disiniyoruz.
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Endeks Uzeri

Cari Fiyat 13.21
Hedef Fiyat 15.33
Potansiyel Getiri 16.04%
52 Haftalik En Dustik/Yuksek 11.5/16.49
Beta (S1Y) 0.94
BiST-100 76,765.85
BAGFS TL
Piyasa Degeri 594,450,000
Hisse Adedi 45,000,000
Halka Agiklik Orani 58.00%
Ortalama islem Hacmi (3 Ay) 12,732,020
Fiyat Performansi (%) S1A S3A S1y
BAGFS -15.05 2.96 -11.51
BiST-100 -10.56 1.68 -10.53
BiST-100 RELATIF -4.49 1.28 -0.97
120 Son 1 yilda BIST-100'e Gére Performans

110

Tahmin Tablosu

2016/06(T) 2016/12(T) 2017/12(T)

Net Satislar (MiIn TL) 381 615 738
FAVOK (MIn TL) 64 105 114
FAVOK Marji (%) 16.76% 17.11% 15.46%
Net Kar (MlIn TL) -2 20 40
Net Kar Marji (%) -0.4% 3.2% 5.4%
Prospektif Piyasa Carpanlari 2016/06(T) 2016/12(T) 2017/12(T)
F/K 2.83 30.21 15.03
PD/DD 1.14 1.10 1.02
FD/FAVOK 10.12 9.00 831
PD/FAVOK 6.35 5.65 5.21
F/NS 1.03 0.97 0.81
Tarihsel Piyasa Carpanlari (Ort.) S1yY s2y S3Y
F/K 17.76 19.47 42.64
PD/DD 1.66 1.86 1.76
FD/FAVOK 16.72 20.78 23.54
PD/FAVOK 10.67 14.10 16.97
F/NS 1.43 1.53 1.38

ibrahim Bayraktar
Arastirma Uzmani

ibayraktar@gedik.com / (+90) 212 356 16 52

- www.gedikportfoy.com.fr -

www.gedikyo.com
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ACIKLANAN SON MALI TABLOLAR
Ozet Tablolar (Kiimiilatif / Min TL)

Gelir Tablosu (MIn TL) 2011/03 2012/03 2013/03 2014/03 2015/03 2016/03 % Degisim
Satis Gelirleri 87 161 113 136 148 256 72.4%
Satslarin Maliyeti (-) 56 131 101 108 117 211 80.0%
Brut Kar 31 30 12 28 31 45 44.0%
Faaliyet Giderleri (-) 8 12 10 12 11 13 23.9%
Faaliyetlerle ilg. Dig.Gel-Gid(net) 0 0 2 -2 -10 -4 -54.2%
Faaliyet Kari 23 19 5 14 11 27 151.1%
Finans Gelir-Gider (net) 0 -3 -2 -0 -1 -8 1227.9%
Vergi Oncesi Kar 23 16 2 16 18 18 4.7%
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 5 3 0 1 2 4 144.7%
Net Dénem Kari (Ana Ortaklik) 18 13 2 15 16 15 -8.7%
Bilango (MIn TL)

Dénen Varliklar 206 251 226 212 267 305 14.2%
Duran Varliklar 87 81 254 412 555 864 55.8%
Kisa Vadeli Yakumltlukler 108 114 126 115 175 243 38.8%
Uzun Vadeli Yakimlultkler 5 5 131 271 353 388 10.0%
Ozsermaye 180 213 223 238 293 537 83.1%
Sermaye 3 3 9 9 45 45 0.0%
Toplam Aktif/Pasif 293 332 481 624 821 1,169 42.3%
Rasyolar

Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yakamlalukler 1.90 2.20 1.79 1.84 1.52 1.25

Duran Varliklar/Uzun Vadeli Yakimlilukler 18.70 17.02 1.94 1.52 1.57 2.22

Toplam Borg/Ozsermaye 0.63 0.56 1.16 1.62 1.80 1.17

Toplam Borg/FAVOK 1.59 1.38 12.36 14.58 13.31 7.05

Borgluluk Orani 39% 36% 54% 62% 64% 54%

Ozsermaye Karliligi 29% 32% 6% 6% 8% 43%

Favok Mariji 55.0% 29.7% 42.2% 35.2% 32.2% 18.7%

Faaliyet Kar Marji 25.9% 11.6% 4.1% 10.4% 7.4% 10.7%

Net Kar Marji 21.1% 7.9% 1.7% 11.1% 10.9% 5.8%
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NET CEYREK DONEM GERCEKLESMELER VE GELECEK DONEM TAHMINi

Ozet Tablolar (Net Ceyrek Dénem / Min TL)

Gelir Tablosu (Min TL) 2010/06 2011/06 2012/06 2013/06 2014/06 2015/06  2016/06(T) % Degisim
Satig Gelirleri 56 95 63 73 79 114 125 9.7%
Satslarin Maliyeti (-) 43 67 50 67 73 96 112 17.5%
Brit Kar 13 27 13 5 6 18 13 -30.5%
Faaliyet Giderleri (-) 7 6 7 4 5 8 7 -9.2%
Faaliyetlerle ilg. Dig.Gel-Gid(net) 0 -1 -1 3 1 -4 - 15 264.0%
Faaliyet Kari 6 21 5 2 6 10 58.8%
Finans Gelir-Gider (net) 2 5 2 -8 -0 -1 - 11 1386.0%
Vergi Oncesi Kar 9 26 7 -2 1 7 - 20 -401.6%
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimlilikler (-) 2 5 1 -0 0 0 - 4 -908.2%
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik) 7 20 5 -2 1 6 - 16 -363.4%
Ceyrek donemlerdeki Satiglar (MIn TL) Ceyrek Dénemlerdeki Kar (MInTL)
(Ayni Renkler Ayni Donemi Gésterir) (Ayni Renkler Ayni Dénemi Gésterir)
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18 Eyliil 2015 tarihli kapsamli raporumuz da verdigimiz 685 milyon TL olan 2016 yili satis geliri tahminimizi 615 milyon TL’ye revize
ediyoruz. 2016 yili i¢in 77 milyon TL olan FAVOK tahminimizi, amortisman katkisinin beklentilerin iizerinde olmasi nedeniyle 105
milyon TL'ye yukseltirken, net kar tahminimizi son dénemde déviz kurlarinda goriilen hareketler nedeniyle 56 milyon TL'den 20
milyon TL'ye dusiriyoruz.

Mevcut giincellemeler sonucunda daha 6nce 16.60 TL olan hedef fiyatimizi 15.33 TL olarak asagi yonlu revize ediyoruz. Hisse igin
Endeks Uzerinde Getiri kararimizi koruyoruz.
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Oneriler ve Anlamlari

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler

Endeks Uzeri Getiri

Eger hisse icin bu karar verilmisse, Bu karar, orta ve uzun vadede endekse gore daha iyi bir getiri beklendigini gosterir. Eger
hisse hakkinda “Endeks Uzeri Getiri” karari verilmisse, kararin altinda teknik ya da temel olarak bir baz senaryomuz vardir.
Bu kararlar hissenin ylkselecegini garanti etmez. Raporun hangi tarih ve saatte hazirlandigi raporun 6n sayfasinda yer
almaktadir. Bu tarih ve saatten sonra olabilecek her tirli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir. Bu gibi beklenmedik gelismeler,
sirket hakkinda olusturulan baz senaryoyu degistirecek boyutta olursa, “Endeks Uzeri Getiri” karari degistirilebilir ve
“Endeks Alt1 Getiri” karari dahi verilebilir.

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endekse Paralel Getiri Tut, Notr

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun ¢esitli sebepleri olabilir. Bunlar;
1) Sirketin son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda ge¢mise gére 6nemli farkliliklar géstermeyecegini veriyorsa bu
karar verilmis olabilir. Yani sirket faaliyetlerinin var olan patikada devam edecegini disliniyorsak “endekse paralel getiri”
bekliyor olabiliriz.

2) Sirketin  hisse fiyati  degerlemeler agisindan olmasi  gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir.
Bir hisse i¢in “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl yada yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endeks Alt1 Getiri Sat, Agirligini Azalt, Azalt

Bir hisse igin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede “Endeks Alti Getiri" beklendigini gosterir
“Endeks Alti Getiri” karari verilmesinin sebepleri sunlar olabilir;

Kriter 1)  Hisse senedinin fiyati, yapmis oldugumuz ileriye déniik satis ve kar tahminlerini baz aldigimizda dahi yiksek
piyasa ¢arpanlarina veya indirgenmis Nakit Akimlarina (INA) gére daha diisiik bir degere isaret ediyor
olabilir. Diger bir deyisle mali durumu, sektor igindeki durumu gok iyi olsa bile, piyasa fiyati olmasi gereken
fiyatin en az ylzde 10-20 Uzerine ¢ikmis olabilir.

Kriter 2)  Gelecekte, makro ekonomideki veya bulundugu sektérdeki durum nedeniyle sirketin faaliyetlerinin
zayiflayacagl ve beklentilerden daha disiik performans gosterecegi tahmin edilmisse ve heniz
fiyatlanmadig dustniliyorsa ya da Gelen bir haber (zerine, sirketin gelecege doniik performansinda
radikal olumsuz degisim olacagi dustinillyorsa.

Kriter 3) Hisse fiyatlarinin asiri dalgalanma yapmaya baslamasi ve bu dalgalanmanin tarihsel verilerle
karsilastiriidiginda ¢ok ylksek olmasi veya olagan disi miktar ve fiyat hareketleri karakteri sergilemesi,
karakterler tagimaya baslamasi s6z konusu oldugunda “Endeks Alti Getiri" karari verilebilir.

Kriter 4)  Sirket yonetimi degisiyor veya sirket el degistiriyor olabilir ve bu durum gelecege doniik belirsizlikler
yaratmigsa ve gelecege iliskin tahmin yapmak zor hale gelmisse ya da Sirketin faaliyet Raporunda, SPK’nin
ilgili yonetmeligi cercevesinde yeterli agiklayici ve yatirnnmciyi bilgilendirici yeterli bilgi verilmemisse, sirketin
yatirimc iligkileri birimiyle iletisime gecilmesine ragmen, sirket hakkinda gelecege donik tahminler
yapilabilecek yeterli diizeyde bilgilere ulasilamamissa bu karar verilebilir.

“Endeks Alti1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki yikselisleri yapabilecegi veya teknik
gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkiindir. Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse
senedinden getiri beklenmiyor olsa da, énemli bir haber, gegici bir kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir
izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri”
saglanabilir.
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Gedik Yatinmm Menkul Degerler

Murat Tanriéver Uzeyir Dogan
Genel Mudur Yardimcisi Arastirma Middra
Arastirma
Ceren Bakgay Gida&igecek, Kimyasallar, Cam, Holdingler cbakcay@gedik.com
Ali Erkan Tanacioglu FX Piyasalari, Lastik, Boya, Cimento atanacioglu@gedik.com
Erol Glrcan Bankalar, Bilisim & Teknoloji, iletisim, Turizm, Ambalaj egurcan@gedik.com
ibrahim Bayraktar Enerji, Gyo ibayraktar@gedik.com
Hakan Cal Metal Ana Sanayi hcal@gedik.com
Yilmaz Altun Gida, Teknoloji Perakendeciligi, Otomotiv, Holdingler yaltun@gedik.com
Unvan : Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
Adres : Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No: 24 80040 Tophane/Karakoy/

ISTANBUL

(Yatirim Danismanhgi Arastirma Birimi)

Tel : (90) 0212 356 16 52
E-mail : gyd@gedik.com
YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustir.
Yatirirm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miusteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
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Gedikyatirim

iSTANBUL

Genel Midurlik

Cumbhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 34876
Yakacik/Kartal/iISTANBUL

Tel: (216) 453 00 00 pbx

Faks: (216) 377 11 36

Bakirkéy

Cevizlik Mah. Muhasebeci Sok. Negse Han No: 1 Kat:3
Bakirkdy/iSTANBUL

Tel:(212) 660 85 25

Faks: (212) 570 03 03

Erenkoy

Bagdat Cad. Kantarci Riza Sok. Sarica Apt. No: 3 Kat: 1 Daire: 4 Erenkdy/
Kadikéy/ISTANBUL

Tel: (216) 360 46 66

Faks: (216) 360 63 83

Etiler

Aytar Cad. Metro ishani No: 10, D: 6, K: 2 Levent /Besiktas/ISTANBUL
Tel: (212) 270 41 00
Faks: (212) 270 61 10

Kapalicarsi

Kiirkgiiler Sk. No: 25 Eminénii/Kapaligarsi/iISTANBUL
Tel: (212) 513 40 01
Faks: (212) 527 16 86

sisli

Esentepe Mah. Blytikdere Cad. Levent Loft Residence A BLOK
No: 201 K: 6 D: 106 Sisli/iISTANBUL

Tel: (212) 281 78 84

Faks: (212) 283 92 80

Umraniye

Atatiirk Mah. Alemdag Cad. No: 122/1 Umraniye/iSTANBUL
Tel: (216) 461 33 90
Faks: (216) 461 33 92

Alhyol (Fenerbahge Subesi)

Haci Mehmet Sok. 24 E Dalyan Konut Sitesi D: 6 34726
Fenerbahge/Kadikdy/ISTANBUL

Tel: (216) 360 59 60 (pbx)

Faks: (216) 368 66 10

Gedik Private Zorlu Center Subesi

Levazim mah. Koru sok. No:2 Zorlu Center Teras Evler K:2 D:207
Besiktas/istanbul
Tel: (212) 356 16 52

Faks: (212) 356 16 55

Tophane

Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No: 24 80040 Tophane/Karakoy/
ISTANBUL

Tel: (212) 251 60 06

Faks: (212) 293 49 03

Maltepe

Baglarbasi Mah. Bagdat Caddesi. Gedik is Merkezi
A Blok No: 414

Kat: 2 Daire: 22 iSTANBUL

Tel: (216) 399 00 42

Faks: (216) 399 18 17

Saskinbakkal

Bagdat Cad. Esen Apt. No: 351/5 Sagkinbakkal/ISTANBUL
Tel: (216) 411 23 53
Faks: (216) 411 23 54

izmit Subesi

Yenisehir mah. Demokrasi cad. no:54/C Daire:201 Kocaeli/izmit

Sirket Ozel — BAGFS

ANKARA

Kizilay

Stimer Birinci Sok. No: 13/3 Demirtepe/ANKARA
Tel: (312) 232 09 49

Faks: (312) 231 46 27

Cankaya

Simon Bolivar Cad. No: 8/6 Cankaya/ANKARA
Tel: (312) 438 27 00

Faks: (312) 438 27 47

Ulus

Ulus Sehir Cargisi 4. Kat No: 170 Ulus/ANKARA
Tel: (312) 311 49 59

Faks: (312) 311 35 34

ANTALYA

Tahil Pazari Mah.404 Sok. Hafiz Ahmet Bedesteni No: 5/29-30 ANTALYA
Tel: (242) 248 35 20 (pbx)

Faks: (242) 244 29 10

BURSA

Fethiye Mah. Sanayi Cad. Corner Plus is Merkezi No:263 Kat:2 D:22/26 Niliifer/BURSA

Tel: (224) 220 51 50
Faks: (224) 220 50 99
DUZCE

Cedidiye Mah. Hafiz Hasan Efendi Cad. No: 17/1 Merkez/DUZCE
Tel: (380) 524 08 00

Faks: (380) 524 08 07

DENiZLi

Saraylar Mah. ikinci Ticari Yol Sok. No: 32 Kat: 4 DENiZzLi
Tel: (258) 263 80 15

Faks: (258) 241 91 01

ELAZIG

Yeni Mah. Gazi Cd. No: 28/3 ELAZIG
Tel: (424) 233 28 01/237 09 98
Faks: (424) 233 27 35

ESKISEHIR

Sakarya Cad. Képriibagi Sen Sok. Onur ishani No: 1 Kat: 4 ESKISEHIR
Tel: (222) 230 09 08

Faks: (222) 220 37 02

GEBZE

Haci Halil Mah. Hiikiimet Cad. No: 95 Gebze/KOCAELI
Tel: (262) 642 34 00

Faks: (262) 641 82 01

iIZMIR

Cumbhuriyet Bulvari No:131 Cevher Apt. Kat: 2 D: 3/4
Alsancak/izMiR

Tel: (232) 465 10 20

Faks: (232) 220 37 02

KONYA

Beyazit Mahallesi, Hiisnii Ask Sok. Bezirci is Merkezi Kat:4 D:403
Selguklu / KONYA

Tel: (332) 238 59 60

Faks: (332) 238 59 75

MALATYA

Biiyiik Hiiseyin Bey Mah. Atatiirk Cad. Anadolu is Merkezi K: 3
No: 23 D: 9-10-11 Battalgazi / MALATYA

Tel: (422) 325 62 67

Faks: (422) 3222372

MANISA

Anafartalar Mah. Mustafa Kemal Pasa Cad. Kamil Mentes Apt.
No: 34/1 MANISA

Tel: (236) 239 42 98

Faks: (236) 239 43 02

MERSIN

Mahmudiye Mah. Atatiirk Cad. Adil Kanun is Hani Kat: 2
Akdeniz / Mersin

Tel: (324) 238 18 18

Faks: (324) 2312252 /238 18 24

USAK

ismetpasa Cad. No: 63 K: 2 Mavi Plaza USAK
Tel: (276) 227 27 44
Faks: (276) 227 27 37

Sayfa6

(262) 3113679
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