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3C18 Degerlendirme — Negatif

v" Net kar beklentilerin altinda. Bolu Cimento yilin iglincii

ceyreginde, hem bizim beklentimiz olan 15,6 mn TL'nin Hisse F|yat| : 426 TL
hem de piyasa ortalama beklentisi olan 19,3 mn TL’nin
altinda yillik bazda %76,7 disisle 9,4 mn TL net kar Hedef Flyat : 535TL

acikladi. Bolu Cimento’nun Uretim disi faaliyet giderlerini
kontrol altina alamamasi ve artan finansal giderler

nedeniyle net kari baski altinda kaldi. Beklentilerin altinda Ozet Veriler
gerceklesen finansallarin hisse performansina etkisini

‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz. Hisse Kodu BOLUC
Cari Fiyat (TL) 4,26
v Ciro beklentimiz ile uyumlu, ortalama piyasa 52H En Yuksek (TL) 6.65
beklentisinin hafif altinda. Bolu Cimento yilin iigiinci 2" £ Dusuk (TL) 417
ginde ¢imento fiyatlarindaki artisa ragmen, yurt igi Pivasa Degert (mn 1) 610
geyreginde ¢l . y ] ] s 9 Y ¢ Piyasa Degeri (mn USD) 112
talep tarafinda gézlenen gerilemenin sonucu olarak zayif Halka Agiklik Orani (%) 29.94
ciro performansi kaydetti. 3C18’de bizim beklentimiz olan Konsensus HF (TL) 6.93
140,4 mn TL ile uyumlu, ortalama piyasa beklentisinin ise Konsensus Tavsiye %67 A/ %33 T/%0 S
%4 altinda yillik bazda %8,3, ceyreklik bazda ise %8 3AHacim (mn USD) 0,2
distsle 141,5 mn TL net satis geliri acikladi (3C17°de HLY HBK (2018T) 0.7
154,2 mn TL). Konsensus HBK (2018T) 0,7

v Yiiksek maliyetler operasyonel marjlan baskihyor. [2hinler e Rasyoler e —
e .. . X X X Net Satis Gelirleri (mn TL) 452 537 574 610

Yilin Gglnclh geyreginde, enerji maliyetlerindeki artiglar FAVOK (mn TL) 167 175 174 168
nedeniyle operasyonel marjlarin baski altinda kaldigini Net Kar (mn TL) 106 117 98 105
sOyleyebiliriz. Bolu Cimento’nun ana maliyet kalemleri Hisse Basi Kar 07 08 07 08
icerisinde, kati yakit (petro-kok ve kémiir) %34, elektrik FiK 66 >9 63 6l
H %16’k bi hi TL,d fl iiksel FD/FAVOK 4,1 4,5 4,2 4,5
ise b Ik bir paya sahip. e zayilflama, yukselen FD/Satislar 16 14 13 12
elektrik ve petro-kok fiyatlarina bagl olarak Bolu
Cimento’nun yilin Gglincu ¢eyredinde fiyat artisina gittigini Hisse Performansi
biliyoruz. Ancak, vyapilan fiyat artiglarinin marjlarin 65

korunmasi adina yeterli olmadidini goériyoruz. Bu
dogrultuda, Bolu Cimento yilin Uglinci c¢eyreginde,
ortalama piyasa beklentisi olan 40,4 mn TL ve bizim
beklentimiz olan 35,6 mn TL’nin altinda, yillik bazda
%49,8 disiisle 30,4 mn TL FAVOK acikladi (3C17'de
60,5 mn TL FAVOK). Enerji maliyetlerinin yiiksek
seyretmeye devam etmesinin etkisiyle, operasyonel | em—tisse Fiyati ==BIST100 (Dilzeltilmis)
marjlarda yilllk bazda 17,8 puanlik dislis kaydedildi. 35
FAVOK marji 3C17'deki %39,3 seviyesinden 3C18'de ooy e ome el e
%21,5 seviyesine geriledi.
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BOLUC igin 6,50 TL seviyesindeki 12-ayhk hedef fiyatimiz1 5,35 TL’ye revize ederken, “TUT” olan
tavsiyemizi koruyoruz. Makroekonomik tahminlerimizdeki revizyonlar ve risksiz faiz orani
ongoérimizi %17,5 seviyesine yukseltmemiz sonucunda, BOLUC igin 6,50 TL seviyesindeki hedef
fiyatimiz1 5,35 TL'ye revize ediyor; ‘TUT tavsiyemizi sirdirmeye devam ediyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

BOLUC (mn TL) Yillik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi  Beklentisi*
Net satislar 141,5 154,2 -8,3% -8,0% 153,8 140 147
Satiglarin maliyeti 108,3 91,4 18,5% 7,6% 100,7 - -
Briit kar 33,2 62,8 -47,2% -37,5% 53,1 - -
Briit kér marji 23,4%  40,7% -17,3% -11,1% 34,5% - -
Faaliyet Giderleri 9,8 7,8 24,7% -3,7% 10,1 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 6,9% 5,1% 1,8% 0,3% 6,6% - -
FVOK 23,4 55,0 -57,5% -45,5% 42,9 - -
FVOK marji 16,5% 356%  -19,1% -11,4% 27,9% - -
FAVOK 30,4 60,5 -49,8% -39,0% 49,9 36 40
FAVOK marji 21,5% 39,3% -17,8% -10,9% 32,4% 25,7% 27,4%
Net kar (Ana Ortaklhik Paylan) 9,4 40,3 -76,7% -70,5% 31,9 16 19,3
Net kar marji 6,6% 26,1% -19,5% -14,1% 20,7% 11,4% 13,1%

Kaynak: BOLUC, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL : %20 ve Uzeri artis TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT %0'In altinda azalig
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek 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 yurirligu giren “Elektronik
Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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