Bagfas

1C19 Finansal Sonuglar - Pozitif

Beklentimizin aksine gelen net kar. Bagfas yilin ilk ¢geyreginde,
beklentimiz olan 7,2 milyon TL net zararin aksine 0,7 milyon TL
net kar agikladi. Tahminimizin Gzerinde gelen operasyonel kar
rakami, beklentimizin aksine gelen net karda etkili olan ana unsur
oldu.

Satis gelirleri yillik bazda artis gosterdi. ilk geyrekte net satis
gelirleri, beklentimiz olan 150 milyon TL'nin Gzerinde, yillik bazda
%46,9 artigla 235 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Beklentimizin
Uzerinde gelen satis gelirlerinde, glicli gergeklesen yurt ici satis
gelirleri etkili oldu. Yurt ici ve yurt digi satis gelirleri, yilhik bazda
sirasiyla %46,7 ve %47,2 artislar kaydetti. Tonaj bazinda ise, ihrag
edilen kati gubre satiglari 1¢19'da yillik bazda %34,2, yurt ici kati
gubre satislari yillik %25,1 artis kaydetti.

Kaldirag etkisi ve briit kar marjindaki iyilesme operasyonel
karliligi destekledi. FAVOK yilin ilk ceyreginde, kaldirag etkisiyle
beklentimiz olan 14,3 milyon TL'nin oldukga Uzerinde, yillik bazda
%139,4 artisla 56,1 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Yillik bazda
%30,5 gerileyen faaliyet giderleri ile yillik 6,7 puan iyilesme
gostererek 1C19'da %22,8 seviyesine yukselen brit kar mariji
FAVOK'i destekledi.

Kur farki gideri net kan baskiladi. Operasyonel olmayan tarafta,
agirlikli olarak kredi kur farki giderlerinden olusan net finansman
gideri gecen yilin ayni dénemine kiyasla azalis gostererek
1C19'da 33,6 milyon TL seviyesinde gerceklesmesine ragmen net
kari baskilamaya devam etti.

Tavsiyemizi AL’a yiikseltiyoruz. Ortalama piyasa beklentisi
olmamasina ragmen, yillk bazda gugli artis kaydeden
operasyonel karliliktan dolayi, ilk ¢eyrek finansallarinin hisse
performansina etkisinin pozitif olabilecegini disinlyoruz. Sirketin
ihracat siparislerinin artacagini ve satisg gelirlerini desteklemeye
devam edecegini tahmin ediyoruz. Tahminlerimizdeki degisiklikler
sonucu 2019 yih FAVOK tahminimizi 101 milyon TL'den 111
milyon TL’ye revize ediyoruz. Sonuglarin ardindan tahminlerimizde
yaptidimiz yukari yonlu revizyonlar, gincelledigimiz net bor¢ ve
benzer sirket modelimizi giincellememiz sonucunda, Bagfas igin
6,80 TL seviyesindeki 12-aylik hedef fiyatimizi 7,30 TL'ye
ylUkseltiyoruz. Kapanis fiyatina gore %36 ylkselis potansiyeli
sunmasli nedeniyle TUT olan tavsiyemizi de AlL’a yukseltiyoruz.
Ancak beklentimizin altinda gerceklesecek satis gelirleri ve
operasyonel karlilik modelimiz igin agsagi yénlu riskler arasinda yer
alirken, tahminimiz Uzerinde gerceklesebilecek EUR/TL de kur
farki giderlerini artirarak net kar tahminimizin asag yonla
sapmasina neden olacaktir.
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Ozet Veriler

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yuksek (TL)
52H En Dusuk (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tawsiye

3A Hacim (mn USD)
HLY HBK (2019T)
Konsensus HBK (2019T)

BAGFS
5,39
8,69
4,62

243
41
59,56

0,3
0,06
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Ozet Finansallar 2017G 2018G 2019T
Satis Gelirleri (mn TL)
Hisse bagikar (TL)

Hisse basina temettl (TL)
Temettl Verimliligi (%)
H.B. Defter Degeri (TL)
FIK (x)

F/DD (x)

FD/Satiglar (x)

FDIFAVOK (x)

520
-0,23
0,00
0,0
10,53
-23,8x
0,5x
1,4x
6,9x

357
-2,39
0,00
0,0
8,07
-2,3x
0,7x
2,0x
21,2x

668
0,06
0,02

0,2
8,13
84,0x
0,7x
1,1x
6,6x
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2020T

1.109
0,42
0,12

16

8,52
13,0x
0,6x
0,7x
4,6x
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OZET FINANSALLAR

BAGFS (Mn TL) YJ|-|I|-( (;ey[(-ek_sel HLY Ara§t.|rr.na
degisim degisim Beklentisi

Net satiglar 235 160 46,9% 234% 71 150
Satislarin maliyeti 182 134 35,2% 161% 69
Brit kar 54 26 107,5% 4750% 1
Briit kar marji 22,8% 16,2% 6,7% 21,3% 1,6%
Faaliyet Giderleri 9 14 -30,5% 48% 6
Marj 4,0% 8,5% -4,5% -5,0% 9,0%
FVOK 44 12 260,6% n/a -5
FVOK marji 18,8% 7,7% 11,2% 26,3% -7,5%
FAVOK 56,1 234 139,4% 819,9% 6,1 14,3
FAVOK marji 23,8% 14,6% 9,2% 15,2% 8,6% 9,5%
Net kar 0,7 -22,7 n/a -99% 110,5 -7,2
Net kar marji 0,3% -14,2% 14,5% -156,4% 156,7% -4,8%
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Kunye & Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0’in altinda azalis
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Havacilik, Petrokimya, Glibre, Gida, Kimya, Kagit +90212 314 87 24

Aysegil BAYRAM Uzman ABayram@halkyatirim.com.tr
Strateji +90212 314 87 30
Telekom, Madencilik

Ugur BOZKURT Uzman Yardimcisi UBozkurt@halkyatirim.com.tr
Makroekonomi +90212 314 87 26
Demir-Celik, Otomotiv, Beyaz Esya

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0Ozel, imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanhsligindan higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde ylrarlGgu giren
“Elektronik Ticaretin Dlzenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.

<Do(snu>

KARAR
Buglnin dogru karan
gelecedin kazana
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