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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Altinda Getiri Hedef Fiyat (TL) 4,30 FD/IFAVOK (Cari)  6,5x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 3,03 F/K (Cari)  24,3x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 1C19 4G18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 73 115 -37% 142 -49% 81 80 -10% -9%
Briit Kar 7 22 -69% 45 -85% - - m.d. m.d.
FAVOK 3 21 -87% 45 -94% 9 7 1 -70% -62%
Net Dénem Kari -21 -2 855% 30 a.d. -10 -12 a.d. a.d.
Briit Kar Marji 9,2% 18,9% -9,7yp 32,0% -22,8yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 3,8% 18,0% -14,3 yp 31,6% -27,8 yp 11,1% 9,1% -7,4yp -5,4yp
Net Kar Marji -29,1% -1,9% -27,1yp 21,4% -50,4yp  -12,3% -14,4% : -16,7yp -14,6 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Bolu Cimento (BOLUC) 1C19 Finansal Sonuclarn: Zayif performans devam ediyor (-)

insaat sektoriindeki aktivitedeki yavaslama yani sira kisitli ihracat kabiliyeti nedeniyle
sirketin ilk ceyrek operasyonel sonuclari beklentilerin altinda gercekleslti. Bu donemde
sirket 21 mn TL net zarar kaydederken, a¢iklanan net zarar hem bizim 10 mn TL’lik hem
de 12 mn TL’lik Research Turkey konsensiis net zarar beklentisini asmistir. Sirket
hisseleri de yilbasindan bugiine endekse gore %15,5 negatif performans sergilemistir.
Zayif sonuglarin, sirket hisselerinin getiri performansina olumsuz yansimasini
bekliyoruz. Insaat sektoriindeki zayifligin siirmesi ve iiriin fiyatlarinda artislar
goriilmedigi siirece de, sirket performansinin endeks altinda kalmaya devam edecegini
diisiiniiyoruz. Bolu Cimento icin hedef fiyatimiz 4,30 TL olup, uzun vadeli “TUT”
onerimiz siiriiyor. Kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” onerimizi ise “Endeksin Altinda
Getiri” olarak giincelliyoruz.

e Satis gelirlerinde yillik bazda %49 gerileme gozlendi - Kisitli ihracat kabiliyeti,
insaat sektoriindeki aktivitedeki zayiflik ve ilk ceyrekte urun fiyatlarinda gelirleri
destekleyici artislar gerceklesmemesine bagl olarak sirketin satis gelirleri yilin ilk
ceyreginde yillik bazda %49 gerileyerek 72,9 mn TL seviyesinde gerceklesti.
Kaydedilen bu satis geliri, hem bizim 81 mn TL hem de Research Turkey ortalama
satis geliri beklentisi olan 80 mn TL’nin de altinda gerceklesti.

e FAVOK, beklentilere gore daha zayif bir gerceklesmeye isaret etti - 1C19’da yillik
bazda %49 gerileyen satis gelirlerine karsihk, sirketin satis maliyetleri %32
seviyesinde daralmistir. Faaliyet giderlerinin satis gelirlerine oram ise 1C19’da %15,9
seviyesine yikselerek 1C18’deki %5 seviyesine gore 10 puanin Uzerinde artmistir.
Sonuc olarak Bolu Cimento yilin ilk ceyreginde 2,7 mn TL FAVOK kaydederek, hem
bizim 9 mn TL’lik hem de Research Turkey ortalama FAVOK beklentisi olan 7 mn
TL’nin altinda bir performans sergilemistir. FAVOK marj1 ise yillik bazda yaklasik 15
puan gerileyerek %18 seviyesinde gerceklesti. Yilik bazda FAVOK’de gézlenen %94
gerileme sonrasinda, FAVOK marji yaklasik 28 puan gerileyerek %3,8 seviyesinde
gerceklesmistir.

e Zayif operasyonel sonuglar ardindan net zarar beklentileri ast1 - Sirket 1C19
doneminde, zayif operasyonel performansin yanm sira kur ve faiz giderlerinde
gozlenen vyikselisle birlikte, ilk ceyregi 21 mn TL net zararla tamamlamistir.
Aciklanan net zarar hem bizim 10 mn TL’lik hem de de Research Turkey ortalama net
zarar beklentisi olan 12 mn TL’nin Uzerinde bir gerceklesmeye isaret etmistir.
1C18’deki 4 mn TL’lik net finansal giderin bu ceyrekte 15 mn TL’ye yiikselmesi de
net zararin beklentileri asmasinda etkili olmustur.

e Sirket hisseleri yi1lbasindan bugiine endeksin altinda performans sergiledi - Hem
operasyonel hem de net karlilik tarafinda beklentilerin altinda sonuclar goriiyoruz.
Sirket hisseleri de yilbasindan bugine endekse gore %15,5 negatif performans
sergilemistir. Zayif sonuclarin, sirket hisselerinin getiri performansina olumsuz
yansimasim bekliyoruz. insaat sektoriindeki zayifigin siirmesi ve iiriin fiyatlarinda
artislar goriilmedigi siirece de, sirket performansinin endeks altinda kalmaya devam
edecegini dusiiniiyoruz. Bolu Cimento icin 4,30 TL hisse basi fiyat hedefimizi
korumakla birlikte, sirket icin uzun vadeli TUT onerimizi surduriyor, kisa vadeli
Endekse Paralel Getiri onerimizi, Endeksin Altinda Getiri olarak guncelliyoruz.
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Aciklanan Beklenti E Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1G18 Yillik % VKY Kons. ﬁ VKY Kons.
Net Satiglar 73 115 -37% 142 -49% 81 80 -10% -9%
SMM -66 -94 -29% -97 -32% - - m.d. m.d.
Brit Kar 7 22 -69% 45 -85% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -12 -9 35% -8 52% - - m.d. m.d.
FVOK -5 13 ad. 38 ad. - - m.d. m.d.
FAVOK 3 21 -87% 45 -94% 9 7 -70% -62%
Op. Olmayan Gelir/Gider -16 -17 -5% 1 a.d. - - m.d. m.d.
VOK -21 -4 438% 39 a.d. - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari -21 -2 855% 30 a.d. -10 -12 a.d. a.d.
Brit Kar Mariji 9% 19% -9,7yp 32% -22,8yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 4% 18% -14,3 yp 32% -278yp  11,1% 9,1% -7,4yp -5,4yp
Net Kar Mariji -29% -2% -27,1yp 21% -50,4yp  -12,3% -14,4% | -16,7yp -14,6yp
Bilango (mn TL) 3A19 12A18 3A18
Dénen Varliklar 398 396 1% 343 16%
Hazir Degerler 132 89 48% 72 83%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 139 194 -28% 212 -34%
Stoklar 117 106 11% 57 106%
Diger Donen Varlklar 10 7 35% 2 287%
Duran Varlklar 439 427 3% 431 2%
Aktif Toplami 836 823 2% 774 8%
KV Borglar 407 380 7% 363 12%
KV Finansal Borglar 315 323 -2% 181 74%
KV Ticari Borglar 48 50 -5% 54 -11%
Diger KV Borglar 44 6 582% 128 -66%
UV Borglar 74 33 128% 40 86%
UV Finansal Borglar 58 17 250% 25 133%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 16 16 1% 15 8%
Oz Sermaye 355 411 -14% 372 -4%
Pasif Toplami 836 823 2% 774 8%
Net Borg¢ 241 250 -4% 133 81%
Alacak Tahsilat Suresi 151 141 114
Stok Isleme Siiresi - Yillk 91 72 53
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 53 54 50
Nakit Dondlrme Suresi 202 174 134

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimk(in degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
vatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri

dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada ver alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek
bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmas1 sonucunda vyatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli
zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uciincii kisilerin
ugrayabilecedi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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