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15 Agustos 2019 Hisse Arastirma

B a g fa § Kimyevi Giibre

Finansal Sonucglar

2C19 Finansal Sonuglar - Pozitif A L

v' Beklentimizin aksine gelen net kar. Bagfas yilin ikinci geyreginde,
beklentimiz olan 25,3 milyon TL net zararin aksine 29,3 milyon TL net
kar agikladi. Beklentimizin Uzerinde gerceklesen operasyonel kar .
rakami ve ertelenmis vergi geliri, beklentimizin aksine gelen net karda Hedef Flyat . 12,90 TL

etkili olan ana unsurlar oldu.
: Getiri Potansiyeli %81
v' Satig gelirleri yillik bazda guglu artis kaydetti. lkinci ceyrekte net y
satis gelirleri, beklentimiz olan 110 milyon TL’nin Gzerinde, yillik bazda Ozet Veriler

%183,3 artigla 197 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Beklentimizin
Uzerinde gelen satis gelirlerinde, gugliu gerceklesen satis hacmi etkili

Hisse Fiyati : 7,11 TL

oldu. Yurt igi ve yurt disi satis gelirleri, yillik bazda sirasiyla %111,2 ve Hisse Kodu BAGFS
%586,5 artiglar kaydetti. Tonaj tarafinda ise, gegen senenin ayni Cari Fiyat (TL) 7.11
ceyreginde 3,3 bin ton olan ihrag edilen kati glibre satiglar 2C19'da 52H En Yiiksek (TL) 7.42
107,7 bin tona, 39 bin ton seviyesinde gerceklesen yurt ici kati giibre 52H En Dilsiik (TL) 4.62
satiglari da 98 bin ton seviyesine yukseldi. i N :
Piyasa Degeri (mn TL) 320
v Son on yildaki en yiiksek ikinci geyrek FAVOK marji. FAVOK yilin Piyasa Degeri (mn USD) 58
ikinci ceyreginde kaldirag etkisiyle beklentimiz olan 15,9 milyon TL'nin Halka Aciklik Orani (%) 59.56
oldukga Uzerinde, yillk bazda 9%683,2 artigla 51,4 milyon TL Konsensus HF (TL) _

seviyesinde gergeklesti. Yillik 21,0 puan iyilesme gdstererek 2C19'da
%25,6 seviyesine yikselen briit kar marj FAVOK'( destekledi. )
Boylece 2C18'de %9,5 diizeyinde bulunan FAVOK marji 2C19'da 3A Hacim (mn USD) 0.4
%26,1 seviyesine ylkseldi. HLY HBK (2019T) 1.81

Konsensus HBK (2019T) -

Konsensus Tawsiye -

v' Kur farki gideri net kari baskiladi. Operasyonel olmayan tarafta,
agirhkh olarak kredi kur farki giderlerinden olusan net finansman Ozet Finansallar 2017G 2018G 2019T 2020T
gideri gegen yilin ayni dénemine kiyasla azalis gostererek 2C19'da

28,8 milyon TL seviyesinde gergeklesmesine ragmen net Kkari Sats Gelrleri (mn TL) =2 = 2 Sty

baskilamaya devam etti. Gegen senenin ayni déneminde 0,2 milyon Hisse basikar (TL) 023 23 LEL L.65

. . . . L . Hisse basina temettl (TL) 0.00 0.00 0.50 0.46

TL’ sev!yeSInde -g_ergekle§en ertelenm_|§ vergi gelirinin 26,3 milyon Tometts Verimigi (%) 00 00 20 26

TL'ye ylkselmesi ise net kari destekledi. HEB. Defter Degeri (TL) 1053 807 o088 1085

FIK (x) -31.3x -3.0x 3.9x 4.3x

v' Tavsiyemizi AL olarak siirdiiriiyoruz. Ortalama piyasa beklentisi F/DD (x) 0.7x 0.9x 0.7x 0.7x

olmamasina ragmen, yillik bazda guglu artis kaydeden operasyonel FD/Satsslar (x) 1.4x 2.1x 0.9x 0.7x

karlihktan dolayi, ikinci g¢eyrek finansallarinin hisse performansina FDIFAVOK (x) 7.1x 21.8x 4.2x 3.6x

etkisinin pozitif olabilecegini dlsiniyoruz. Beklentimizin Uzerinde

gerceklesen finansallar sonrasinda modelimizi guincelliyoruz. 2019 yili Fiyat Performansi

satis gelirleri ve FAVOK tahminimizi sirasiyla %22 ve %76 yukarl
yonli revize ediyoruz. Tahminlerimizde yaptigimiz yukari yonli
revizyonlar, guncelledigimiz net bor¢ ve benzer sirket modelimizi
glincellememiz sonucunda, Bagfas icin 7,30 TL seviyesindeki 12-aylk 65
hedef fiyatimiz1 12,90 TL'ye yukseltiyor, AL tavsiyemizi strdiriyoruz.

2019 yili tahminlerimize gére BAGFS 4,2x FD/FAVOK ile 3 yillik
ortalamasi olan 8,2x'e gore %49, benzer sirket carpanlari medyani 55
olan 5,6x’e gore %24 iskontolu iglem goriyor.

7.5

v Riskler. Beklentimizin altinda gergeklesecek satis gelirleri ve B 18 0915 1018 1118 1218 OL15 02.19 0315 0419 05.19 0619 0718
operasyonel karliik modelimiz igin agag! yonlu riskler arasinda yer
alirken, tahminimiz Gzerinde gergeklesebilecek EUR/TL de kur farki
giderlerini artirarak net kar tahminimizin asagi yonli sapmasina
neden olacaktir.
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OZET FINANSALLAR

BAGFS (Mn TL) YJ|-|I|-( (}eylv'-ek_sel HLY Ara§t.|rr.na
degisim degisim Beklentisi

Net satiglar 197 69 183,3% -16,4% 235 110

Satislarin maliyeti 146 66 121,0% -19% 182

Brit kar 50 3 1458,5% -6,2% 54

Briit kar marji 25,6% 4,7% 21,0% 2,8% 22,8%

Faaliyet Giderleri 11 8 39,7% 15,7% 9

Mar;j 5,6% 11,3% -5,7% 1,5% 4,0%

FVOK 39,5 -5 n/a -10,9% 44

FVOK marji 20,1% -6,6% 26,7% 1,3% 18,8%

FAVOK 51,4 6,6 683,2% -8,4% 56,1 15,9

FAVOK marji 26,1% 9,5% 16,7% 2,3% 23,8% 14,4%

Net kar 29,3 -59,2 n/a 4371,0% 0,7 -25,3

Net kar marji 14,9% -85,3% 100,2% 14,6% 0,3% -22,9%

Kaynak: BAGFS, HLY Arastirma
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Kunye & Cekince

Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 06zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl 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 yurirlGga giren
“Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.

<Do(snu>

KARAR
Buglnin dogru karan
gelecedin kazana
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