B () HALKYATIRIM

BILANCO ANALIZi
BOLU CIMENTO (BOLUC)

Sirkete iligkin bilanco analizi ve teknik dederlendirme notumuzu agagida gorebilirsiniz:

- Bolu Cimento, 3C18’de beklentilerin altinda ve yillik %76,7 dusltsle 9,4 mn TL net kar acikladi.

- Net satis gelirleri, ¢cimento fiyatlarindaki artisa ragmen zayif yurt ici talep nedeniyle yillik %8,3
diususle 141,5 mn TL seviyesinde gerceklesti.

- Enerji maliyetlerindeki artislar nedeniyle operasyonel marjlarin baski altinda kaldigini
gériyoruz. FAVOK, yillik bazda %49,8 diistsle 30,4 mn TL oldu. FAVOK mariji geriledi.

- Arastirma Birimi’'miz, BOLUC icin 6,50 TL seviyesindeki 12 ayhk hedef fiyatini %32 getiri
potansiyeline isaret edecek sekilde 5,35 TL'ye revize ederken, “TUT” tavsiyesini koruyor.

Temel Analiz: Bolu Cimento yilin G¢lincl ¢eyreginde, hem bizim beklentimiz olan 15,6 mn TL’nin
hem de piyasa ortalama beklentisi olan 19,3 mn TL’nin altinda yillik bazda %76,7 dislsle 9,4 mn
TL net kar acikladi. Bolu Cimento’nun Uretim digi faaliyet giderlerini kontrol altina alamamasi ve
artan finansal giderler nedeniyle net kari baski altinda kaldi. Sirket, cimento fiyatlarindaki artisa
ragmen, yurt ici talep tarafinda gdzlenen gerilemenin sonucu olarak zayif ciro performansi
kaydetti. 3C18’de bizim beklentimiz olan 140,4 mn TL ile uyumlu, ortalama piyasa beklentisinin
ise %4 altinda yillik bazda %8,3, ¢eyreklik bazda ise %8 distsle 141,5 mn TL net satis geliri
acikladi (3C17°de 154,2 mn TL). Enerji maliyetlerindeki artislar nedeniyle operasyonel marjlarin
baski altinda kaldigini1 séyleyebiliriz. Bolu Cimento’nun ana maliyet kalemleri igerisinde, kati yakit
(petro-kok ve kémir) %34, elektrik ise %16’lik bir paya sahip. TL'de zayiflama, ylkselen elektrik
ve petro-kok fiyatlarina bagh olarak Bolu Cimento’nun yilin g¢linci ¢eyreginde fiyat artisina
gittigini biliyoruz. Ancak, yapilan fiyat artiglarinin marjlarin korunmasi adina yeterli olmadigini
g6ruyoruz. Bu dogrultuda, Bolu Cimento yilin Gglincl ¢eyreginde, ortalama piyasa beklentisi olan
40,4 mn TL ve bizim beklentimiz olan 35,6 mn TL'nin altinda, yillik bazda %49,8 dususle 30,4 mn
TL FAVOK agikladi (3C17°'de 60,5 mn TL FAVOK). Enerji maliyetlerinin yiiksek seyretmeye
devam etmesinin etkisiyle, operasyonel marjlarda yillik bazda 17,8 puanhk dists kaydedildi.
FAVOK marji 3C17°deki %39,3 seviyesinden 3C18'de %21,5 seviyesine geriledi.

HLY Arastirma Piyasa

BOLUC (mn TL) 3G17 Yillik deg. Geyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 1415 154,2 -8,3% -8,0% 153,8 140 147
Satislarin maliyeti 108,3 91,4 18,5% 7,6% 100,7

Briit kar 33,2 62,8 -47,2% -37,5% 53,1

Briit k&r maijr 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% 35,6% -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% 257% 27.4%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 9,4 40,3 -76,7% -70,5% 31,9 16 19,3
Net kar marji 6.6% 261%  -19.5% -14,1% 20.7% 11.4% 13.1%

Kaynak: BOLUC, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi

Teknik Analiz: BOLUC’da gevseme trendinin destedi 3,94’ten gegiyor. Burada tutunma halinde
4,20 ve 4,48 direnglerine tepki beklenebilir. 3,94 altinda ise 3,52’ye kadar gevseme mimkun.
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Hazirlayan: Yatinnm Danigmanhgi ve Bireysel Portfoy Yonetimi

Soru, goris ve islemleriniz i¢cin misteri temsilciniz ile iletisime ge¢ebilirsiniz.

Subelerimiz

ADANA SUBESI
0(322) 459 45 99

BURSA SUBESI
0(224) 225 18 50

ISTANBUL GOZTEPE SUBESI
0(216) 368 24 20

ANKARA SUBESI
0(312) 434 22 52

DENizLi SUBESI
0(258) 265 16 21

izZMiR SUBESI
0(232) 482 20 50

ANTALYA SUBESI
0(242) 241 44 14

ISTANBUL SUBESI
0(212) 314 82 62

SAMSUN SUBESI
0(362) 431 08 24

GEKINCE

Bu rapor genel yatirim tavsiyesi niteligindedir.

“Yatirrm Danismanhgi”“ hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirirm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri, kisilerin
yerindelik testi ile belirledigi risk seviyeleri dikkate alinarak, Halk Yatirim Yatirim Danismanligi ve Arastirma birimi nezdinde guvenilir
olduguna inanilan bilgi kaynaklarindan yararlanarak hazirlanmakta ve kisiye 6zel sunulmaktadir. Verilen bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, risk yapiniza uygun olmayan sekilde sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Size 6zel olarak tahsis edilen
Yatirim Danismaniniz ile irtibata gegmeniz ve mali durumunuz ve risk seviyelerinize uygun kararlari birlikte almaniz tavsiye edilir.

Veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz glvenilir kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece HALK YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. Yatirim Danismanligi’nin beklentilerini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik
yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Halk Yatinm Menkul degerler A.S.'nin yazili izni
olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Uglnci kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynaklh tiim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Uyari Notu: Bu e-posta’nin igerdigi bilgiler (ekleri dahil olmak tzere) gizlidir. Onayimiz olmaksizin Gglincu kisilere agiklanamaz. Bu
mesajin gonderilmek istendigi kisi degilseniz, litfen mesaji sisteminizden derhal siliniz. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. bu
mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu veya eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir. Bu nedenle bilgilerin ne sekilde
olursa olsun, igeriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan sorumlu degildir. Bu mesajin icerigi yazarina ait olup, Halk
Yatirim Menkul Degerler A.S. nin goruslerini igermeyebilir.
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