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Limanlar, fiyata yansimali

Artan giibre fiyatlan kan katlattiz Ege Gubre, Aliaga’da 330.000 ton
kapasitesi ile sektordeki en kuguk kompoze giibre Ureticisidir. Firmanin
Nemrut kérfezinde 700.000 m? arazi lizerinde kurulu giibre faaliyetlerinin
yani sira terminal, depolama, iskele ve liman hizmetleri de bulunmaktadir.
Sirket cirosununun yaklasik %85'i glibre faaliyetlerinden, %15'i ise liman
ve depolama hizmetlerinden gelmektedir. Ozellikle 2007 yilindan itibaren
artan gubre fiyatlarina (DB verilerine gore yillik ortalama fiyatlar DAP’da
%66, URE'de %39 artti) bagh olarak yiikselen kar marjlarinin da etkisiyle
sirketin 2007 sonunda 6.9 milyon $ net kar agiklamasini bekliyoruz.

2008 yilinda fiyat artisinin ve karin devam etmesi bekleniyor: 2007
yilinda DAP glbresi fiyatlarinin oldukga hizli ylkselmesi nedeniyle
sonbaharda ciftgilerin kompoze gubreye de yonelmesi, sirketten aldigimiz
bilgiye gore, bir nevi talep patlamasi yaratti. Bu durumun Ege Gibre'ye
yansimasi son geyrekte sifir stokla calisma ve kar marjinin 3. ceyregin
Uzerine ¢ikmasi seklinde olmustur. Global konjonktiirde gbre fiyatlarindaki
artisin 2008’de devam etmesi bekleniyor ve bu durum yiiksek kar marjlari
ile calisan sektor sirketlerine olan ilgiyi devam ettirecektir.

ikinci iskele yatinmi gelecek vaadediyor: Ege Giibre, i piyasada
%60’larda seyreden KKO nedeniyle glibre sektdriine yeni yatinm yapmayi
disunmemektedir. Buna karsilik kari oldukga iyi olan (%40’in Uzerinde)
liman ve depolama hizmetlerine odaklanmaktadir. Sirketin 2.5 milyon ton
ellecleme kapasitesine sahip iskelesine paralel ve eski iskeleye ek olarak
daha blyUlk kapasiteli konteyner iskelesi ingaati icin yatirima baslandi. 30
milyon $'lik yatinmin 2008 yili sonunda tamamlanmasi 6ngorilmektedir.
Ege Giibre, yeni iskele icin ispanyol CAPSA ile 15 yillik anlagma imzaladi.
Bu anlagma ile sirketin hizmet gelirleri sadece CAPSA’dan kaynakli olarak
2009'dan itibaren yillik 7 min $ artacak ve tahminimizce arta kalan %40’lik
kapasite igin 2008'de yapilacak anlagsmalar da fiyatlara yansitilacaktir.
Dokme yuk isinden daha karl olan konteyner hizmetlerinin, sirkete 2009
yilindan itibaren 12 milyon $’dan baglayarak yillik artan sekilde ek ciro ve
7.5 milyon $ net kar katkisi saglayacagini hesapliyoruz. Bu isi yapabilmek
icin gereken bulyuk ve uygun alanin Ege Gubre’de bulunmasi (Nemrut
boélgesindeki en iyi yer) sirket gelirlerini gesitlendirmede 6nemli bir firsattir.

Sadece simdiki iskelesi 90 milyon $: TMSF’nin 2006 yili Mayis ayinda
satigini yaptigi Ege Gubre’nin yaninda bulunan ve 95 doénim araziye
sahip Limas Liman Hizmetleri 45.25 milyon $'a Batigim’e ihale edilmisti.
Ayrica konteyner tasimacilii hizmeti veren izmir limani da 49 yiligina
1.27 milyar $'a ozellestiriimisti. Ege Glbre’nin su anki 1. iskelesinin
kapasitesi Limas’in neredeyse iki katidir ve arka plan hizmeti vermeye
acik 7 kat daha fazla arazisi vardir. Limas’in 1.5 yil énce 45.25 milyon $'a
satilmasi ile (Denizcilik Mistesarligi verileri Ege Gubre’ye ugrayan gemi
sayisinin ve ellecleme kapasitesinde 6nemli olan ving buyikliginin
Limag’'in 2.3 kati oldugunu gosteriyor) birinci iskelenin 90 milyon $, 2008
sonuna kadar tamamlanacak 2. iskelesinin de min. 100 milyon $ olacagini
hesapliyoruz. Gubre fiyatlarindaki yukselisin ve karlihgin (net Kkar,
6zsermaye karliligi, 1’e 50 bedelsiz potansiyeli) devam etme beklentisi ve
yeni iskelesi sonrasi sirketin piyasa degerini (%50 NAV + %50 INA) ile
205 milyon $ buluyor ve sirket igin AL tavsiyesi veriyoruz.

Bu yayinda yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanhdi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler 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 veri,
bilgi ve grafikler Hedef Menkul Degerler A.$.’nin guvenilirligine inandigi kaynaklardan alinmis ve/veya
tretilmistir. Ancak bilgi, veri ve grafiklerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemis olup, Hedef Menkul
Degerler A.S. bilgilerin dogrulugu ve bitiinliigii konusunda garanti vermemekte ve gosterilen tim 6zen ve
dikkate ragmen dogabilecek veri ve analist dederlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalarindan dolayi
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu yayin, Hedef Menkul Degerler A.$.'nin izni olmadan kopyalanamaz
velveya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2005 Hedef Menkul Degerler A.$
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Onceki Tavsiye

OZET BILGILER (milyon) (milyon)
11.01.2008 YTL UsD
IMKB-100 51,921 45,345
Fiyat 63.00 55.02
Sermaye (Cari) 2.0 1.8
Ozsermaye 104.9 87.1
Piyasa Degeri 126.6 110.5
Halka Agik Piyasa Degeri 84.8 741

- 1Yillik En Yiksek Piyasa Degeri 126.6 110.5

-1 Yilik En Dusik Piyasa Degeri 107.5 31.2
Hedef Piyasa Degeri 235 205
Yiikselis Potansiyeli 85% 85%
Halka Agiklik Orani (%) 67.0 67.0
Beta 0.56 0.62
Ortalama islem Hacmi - Son 3 Ay 0.47 0.40
Net Borg Pozisyonu -3.3 -2.8

11.01. 2008 31.12.2007

TAKASTAKI YABANCI PAYI (%)

GETIRILER (YTL) 1Ay 3 Ay 12 Ay
EGGUB 34.76 63.64 187.88
IMKB-100 -7.73 -10.56 37.94

OZET FINANSAL VERILER

(milyon $) 2005/12 2006/12  2007/12T
Net Satiglar 92.0 91.4 86.9
Satiglarin Maliyeti (-) 80.9 78.8 73.9
Briit Esas Faaliyet Kar / Zarari 14.0 15.5 17.0
Faaliyet Giderleri (-) 9.8 10.2 8.3
Esas Faaliyet Kar / Zarari 4.2 54 8.7
FAVOK (Kaydiriimig) 5.5 6.7 10.2
Vergi Oncesi Kar / Zarar 4.6 3.4 8.7
Odenecek vergi 1.0 1.1 1.8
Net Kar / Zarar 3.6 2.3 6.9
Amortisman 1.3 1.4 1.5
OZET ORANLAR 2005/12 2006/12 Giincel
Fiyat / Kazang (x) 131 170.3 14.3
Piyasa Deg. / Defter Deg. (x) 0.65 2.88 1.21
Firma Degeri / FVAOK (x) 8.2 195.3 10.2
Firma Degeri / Satislar (x) 0.58 3.81 1.04
ORTAKLIK YAPISI %
Genger Holding 38.3
Recep Genger 20.0
Diger 41.7
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