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Bagfas

IZLE
49.00TL
78,043

Hisse bilgileri

Hisse kodu BAGFS
Son Fiyat 49.00TL
Hedef fiyat 50.00TL
Getiri potansiyeli 2.0%
Piyasa degeri (mn $) 211
Ortalama gunlik islem hacmi (mn $, 3 ay) 1.15
52-Hafta Fiyat aralig: Yiksek Diisuk
YTL 53.33 - 28.80
$ 28.98 - 13.33
Performans (%) 1ay 3ay 12 ay YBB*
TL 21.0 50.3 -6.8 42.0
IMKB-100'e gbre 13.9 19.6 7.6 234
*YIbagindan beri
Finansal Performans
milyon TL 2012 2013 20147
Net Satis 364 330 350
FVAOK 36 16 46
Net Kar 24 2 25
Degerleme Cari PDile
2012 2013 20147
FIK (x) 184 22141 17.3
PD/DD (x) 1.9 2.0 1.9
FD/Satiglar (x) 1.8 2.0 1.8
FD/FVAOK (x) 17.8 41.1 14.0
Ortakhk Yapisi
Ortak Pay (%)
Recep Gencer 40.44
Halka aciklhk 59.56
Bagfas 2014/3 Ozeti
Degisim Degisim
000 TL 2013/3 2014/3 (%) 2013 2014T (%)
Net Satis 113,425 135,999 20%| 330,374 350,199 6%
Satis (ton) 140709 156,198 11%| 428831 408198 -5%
Briit Kar 12,379 27,608 123%| 32,080 68,399 113%
Esas F. Kari 2,775 15,840 471% 5,302 33,883 539%
FVAOK 5,332 18,866 254%| 15,657 45,990 194%
Net Kar 1,939 15,081 678% 1,878 25,446 1255%
BKM (%) 10.9% 20.3% 9.7% 19.5%
FKM (%) 2.4% 11.6% 1.6% 9.7%
FVAOKM (%) 4.7% 13.9% 4.7% 13.1%
NKM (%) 1.7% 11.1% 0.6% 7.3%

Bagfas’in iic aylik sonuglani beklentilere gore oldukca
pozitif gerceklesti. Sirket net satislarini %20 artisla 136mn
liraya ylkseltti, net kar %678 artisla 15mn lira oldu. Piyasa
beklentisi 127mn lira net satis ve 5mn lira net kar ydnindeydi.

Giibre sektoériinde belirleyici olan faktér tarim koopera-
tiflerinin giibre ihalelerini kazanmak. Bagfas gegen yildan
farkh olarak bu yil Pankobirlik'in glibre alim ihalesinin gogunlu-
dunu aldi ve toplam satis miktarini %11 artirdi. 2011'den beri
yatay seyir izleyen giibre fiyatinda bu yil kur artisinin da etkisiy-
le yukari hareket izledik. Satis artisi ve fiyat artisiyla birlikte sir-
ketin 3 aylik cirosu %20 artigla 136mnn liraya yiikseldi.

Bagfas'ta bu yil finansallarinda bekledigimiz iyilesmenin
yanisira onemli bir hikaye daha var. Sirket 2012'de basladi-
g1 160mn euroya maliyetli 650.000 ton/yil kapasiteli yeni kim-
yevi glbre tesisini Mart 2015'te tamamlamayi hedefliyor. Yati-
rim sonrasinda 550.000 ton olan kapasitesinin 1,2mn tona yiik-
selmesi bekleniyor. Bu tutarin 140mn euroluk kismi fabrika ku-
rulmasi, kalani yeni tank insaati ve gevre diizenlemesinden olu-
suyor. Fabrika maliyetinin %85°lik kismi icin Commerzbank ile
yatinm siiresinde (tahmini 3 yil) geri édemesiz 10 yil vadeli kre-
di anlasmasi imzalandi. Yeni fabrikanin Gretiminin ¢odu icin s6z-
lesmeler yapildigini tahmin ediyoruz. Yeni iretim sirkete ig pa-
zarda da 6nemli bir rekabet avantaji saglayabilir.

Yakin vadede hisseyle ilgili izlenmesi gereken konu be-
delli sermaye artisi. SPK surecinde olan %400 bedelli serma-
ye artisi haziran ayinda gergeklegebilir. Hisse son Ug aylik do-
nemde %50 yiikseldi. Bu hizli yiikselis ve yaklasan sermaye ar-
tisi kisa vadeli performansi izerinde baski yaratabilir.

Giibre sektorii

Sektordeki lretim tamamen 6zel sektére aittir. Toplam kapasite
ise 5,3mn tondur. Toros Glibre toplam kapasitedeki %36 payiy-
la en biyiik Ureticidir.

Uretim maliyetlerinin yaridan fazlasini hammadde olusturmakta-
dir. Baglangic hammaddeleri (dogalgaz, fosfat kayasi, potasyum
tuzlan ve kiikiirt) tamamen, ara maddeler (amonyak, stilfirik
asit, fosforik asit, lire) yaridan fazla ithalatla karsilanmaktadir.
Amonyak hammaddesi olan dogalgaz tamamen ithalatla karsi-
lanmaktadir. Yilda 750mn metrekiip dodalgaz ihtiyaci bulun-
maktadir. Dogalgaz fiyatlarinin yikselmesi en 6nemli sorundur.
Bu kapasite kullaniminin disiik olmasina ve giibre ithalatinin
artmasina neden olmaktadir.

Nisan itibariyla gubre fiyatlarinda geri gekilme izliyoruz. Sektor-
de ciddi bir rekabet var. Yilin geri kalaninda énemli degisimler
olmayacagini varsaylyoruz.

TSKB Ekonomik Arastirmalar



TSKB

Ekonomik Arastirmalar
research@tskb.com.tr
MECLISI MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI ISTANBUL 34427, TURKIYE
(90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34
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2014 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokuman Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: A.S.’nin yatirnm bankacilig1 faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve
bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan dngoriilen bir husus degildir. Belirtilen gortisler
sadece bizim giincel goriislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak giincellestirirken, bu konuda mevzuat,
uygunluk veya diger bagka nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamus olabilir.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. ve/veya bagl kuruluslar1 veya ¢alisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul
kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler iizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir
yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden firmalara danismanlik yapmus, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim
taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. ve/veya bagl kuruluslar: bu raporda belirtilen herhangi bir sirket i¢in yatirim bankacilig1 da dahil
olmak iizere 6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Doviz
kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyat1 veya bu yatirnmdan saglanan gelir {izerinde olumsuz bir etkisi olabilir.
Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul
kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina
yonelik bir teklif i¢in de bir istek veya zorlama degildir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri
bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu
sirketler i¢in yatirim bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karar1 yatirnmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiirii Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢ bir sorumluluk kabul etmez.
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