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Ba fa Endekse Paralel
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12 Ayhk Hedef: 14,00 TL

Can Ozgelik
Hedef flyat revizyonu can.ozcelik@akyatirim.com.tr
Bagfas hisseleri igin getiri beklentimizi “Endekse Paralel” olarak Hisse Verileri
koruyoruz. Bununla birlikte 12 aylik hedef fiyatimizi 14,00 TL (6nceki: Hisse Kodu (Reuters, B.berg) BAGFS.IS, BAGFS T
15,28 TL) seviyesine indiriyoruz. AN (Amonyum Nitrat) / CAN Piyasa Deg. (milyon TL) 540
(Kalsiyum Amonyum Nitrat) tesisi sirketin Uretim kapasitesinin yarisini Hisse Adedi (milyon) 45
olusturmaktadir; bu sebeple, 9 Haziran’da nitrath gibrelere getirilen Halka Agiklik Orani %59,6
satis yasaginin Borsa’ya kote giibre sirketleri arasinda en fazla Bagfas’i islem Hacmi (3 aylik ort., mIn.TL) = 9,31
etkilemesini bekliyoruz. Sirketin AN / CAN tesisi kiclik caph isletme Net Borg (2016/3, milyon TL) 336
problemleri ile birlikte 2015 yilinin sonlarina dogru hizmete girmisti. BIST-100 Endeksi (TL) 77.523
Getirilen yasakla birlikte sirketin  kisa-orta vadeli finansal Hisse verileri 20 Haziran 2016 itibariyladir.

performansinin zayif kalacagini tahmin ediyoruz. 2016 icin FAVOK ) )
BAGFS - Fiyat & Endekse Gore Performans TL

tahminimizi 125 milyon TL’den 97 milyon TLl’ye indirirken, net kar 13 T17.2
tahminimizi ise 55 milyon TL'den 43 milyon TL'ye ¢ekiyoruz. Daha 1 160
dusik nakit akislarina baglh olarak hedef fiyatimizi diisiiriirken, hissenin 1.2 ’

son (¢ ayda endeksin %13 gerisindeki performansina bagli olarak ‘Notr’ +14.8
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gbrisimuzi koruyoruz. 1 a6
Giibre yasagindan en fazla etkilenecek sirket. Hiikiimet, son donemde 10 12.4
artan teror olaylarina énlem olarak nitrat bazl giibrelerin satisina yasak 00 ‘ ‘ A

getirdi. Bagfag'in nitrat bazli giibre tretimi 600 bin tonluk kapasitesi ile Haz-15 Eki-15 Sug_16 Haz-16
toplam kapasitesinin yarisini  olusturuyor. Bu nedenle vyasagin
Borsa’daki diger glibre sirketlerine gore Bagfas lzerinde daha fazla
olumsuz etkisinin olmasini bekliyoruz. Yasagin 2017 Subat ayi itibariyla

e Endekse Gore (Sol Eksen) — e=mmm=Hisse Fiyati (Sag Eksen)

kaldirilmasi 6ngoriliyor. Nitrath glibrelerde yiksek sezon yil sonuna Hisse Performansi

dogru basladigindan, sirketin sadece 2016’da degil ve 2017 yilinda da 1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
finansallarinin bu durumdan olumsuz etkilenecegini distiniyoruz. Diger TL %1,5 -%6,1 -%17,5 -%11,7
taraftan bu yiksek kapasitenin tamamen ihracata yonlendirilmesini de Goreceli* -%0,2 -%8,1 -%13,1 %7,0
miimkun gérmiyoruz. Bunlara ek olarak, global ¢apta glibre fiyatlarinin * BIST Getiri Endeksi’ne gére

diuslisiine bagh olarak Sirket icin 2016 ciro tahminimizi 940 milyon

TL’den 720 milyon TL’ye, 2017 ciro tahminimizi ise 1 milyar TL'den 905 Tahminler (milyon TL)
milyon TL'ye indiriyoruz. 2014 2015 2016 20171
Net Satis 330 461 720 905
KDV indirimi giibrede i¢ talebi desteklemeye devam edebilir. 4C15’te VAFQK - . 36 . 64 . 97 . 123
KDV indirimi beklentisiyle olusan ertelenmis talep, i¢ satislarin 1¢16’da VAFO[( marji %109 %139 %135 %136
iki kattan daha fazla artisla 252.370 tona, cironun da 247 milyon TL'ye Net Kar 34 234 43 2>
ulagmasini sagladi. Bagfas ve sektor igin KDV indiriminin yani sira, artan FD/Satiglar 2.1 2.1 1.2 0.9
tarimsal mekanizasyon ve tarim arazilerinin birlestirilme ¢alismalarinin FD/VAFOK 19.2 15.4 9.1 6.9
da gubre talebini destekledigini belirtebiliriz. 2020’ye kadar Bagfas’in F/K 13.1 2.6 12.5 9.8
satis gelirlerinin %15 ortalama blyime ile 1 milyar 250 milyon TL'ye
ulasacagini tahmin ediyoruz.
3acag y Ortaklik Yapisi
0,
Olumsuzluklara ragmen, yari entegre bir isletme olmasi sayesinde Recep Gencer %40,4
Halka Agik %59,6

sirketin kar marjlarini korumasini bekliyoruz. Bagfas kendi sulfirik ve
fosforik asit Gretimini gerceklestiren yari entegre bir sirkettir. Sirket,
piyasa kosullarina da bagh olarak asit ve glibre satisi yoluyla karliligini
maksimize etmekte. 2016 tahminlerimize gére, Bagfas'in %13,5 FAVOK
marji gergeklestirmesini bekliyoruz. Uzun dénemde bu marjin %13 -
%14 diizeyinde sirdirilebilir olduguna inaniyoruz.
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Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu
bilgilere dayarnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligligindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’mn ve Akbank’in tim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Damigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligt
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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