Gubre / Sirket Raporu

Bagfas

Olumlu beklentiler fiyata yansidi

¢ AN (Amonyum Nitrat) / CAN (Kalsiyum Amonyum Nitrat) tesisiyle
gelirler 3’e katlanacak. Bagfas’'in 600 bin tonluk yeni giibre tesisinin
sonbaharda faaliyete gecmesi bekleniyor. Bagfas, yeni yatirimla
kapasitesini iki katina g¢ikararak, yilhk 1,2 milyon ton kapasiteye
ulasacak. Bolgesel diizenlemelere bagh olarak Avrupa’da Amonyum
Nitrat tabanh glibre kullanimina olan glglii taleple, Bagfas’in cirosunun
2015 yilinda 544 milyon TLl’ye ulasmasini bekliyoruz. Tam kapasiteye
ulasilmasi sonrasinda da gelirlerin 2016’da 940 milyon TL'ye, 2018’e
kadar ise (%36 yillik ortalama bilesik biyime ile) 1,13 milyar TL'ye
ulasacagini tahmin ediyoruz.

o Marijlar artiyor. Daha katma degerli triin olan AN/CAN Uretimiyle, daha
ylksek ciro Bagfas’in operasyonel marjlarini artiracak. Biz daha ihtiyath
bir tahminle Bagfas'in FAVOK marjinin ilk asamada %1,5 gelisme
saglayacagini duslinuyoruz (sirket yoneticilerinin tahmini %2-%3). 2015
icin %12,4, 2016’ya kadar ise %13,3’lik FAVOK marji tahminimiz
bulunuyor. Buradaki yukari potansiyel, kapasite kullanimina bagh
durumdadir.

e Yari entegre tesis olarak Bagfas, cesitlendirilmis {iriin yelpazesiyle
istikrarini devam ettirecek. Bagfas, kendi sulfur ve fosforik asitini
liretebilen yari entegre tesis durumundadir. Sirket, glibrenin yani sira
piyasa kosullari ve karlilik diizeyine bagli olarak bu trtnlerde de satis
yapabilmektedir. Bagfas, bu esneklik sayesinde benzer sirketlere gore
avantaj saglayabilmekte ve marjlarini koruyabilmektedir.

¢ Degerleme Carpanlari... Bagfas’in 7,4x seviyesindeki 2016T FD/FAVOK
carpani (benzer sirketlerde 6,0x) %23, 11,4x seviyesindeki 2016T F/K
¢arpani ise (benzer sirketlerde 9,8x) %16 primli islem gordugine isaret
ediyor.

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

e Bagfas’t “Endeksin Altinda” performans beklentisi ile arastirma
kapsamimiza aliyoruz. Hisse icin 12 aylik hedef fiyatimiz 12,60 TL; %9
asagl potansiyele isaret ediyor. Yeni AN/CAN tesisinin ciro ve marj
katkisiyla sirkete deger katacagina inaniyoruz. Bununla birlikte olumlu
beklentilerin blyuk olctide fiyatlandigini distniyor ve bu nedenle
“Endeksin Altinda” performans beklentisi dngoriiyoruz.
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Endeksin Altinda

Hisse Fiyati: 13,90 TL
12 Aylik Hedef: 12,60 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 Gore (Sol Eksen)

Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay
TL %4,5 %10,8
Goreceli* -%1,5 %1,1

* BIST Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)

2013 2014
Net Satis 330 330
VAFOK 13 36
VAFOK marji %3,9 %10,9
Net Kar 2 22
FD/Satiglar 2,8 2,8
FD/VAFOK 71,3 25,8
F/K 301,3 28,7
Ortaklik Yapisi
Recep Gencer
Halka Agik

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz

e Hisse Fiyat| (Sag Eksen)

3 Ay ivil
%5,7 %23,1
%7,9 %13,4
20157 2016T
544 940
68 125
%12,4 %13,3
30 55
1,7 1,0
13,7 7,4
20,6 11,4
%40,4
%59,6
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