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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 5,78 FD/FAVOK (Cari): 5,2x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 4,26 F/K (Cari): 5,7x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 3C18 2G18  Ceyreksel %  3G17 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 141 154 -8% 154 -8% 130 147 ¢ 9% -4%
Briit Kar 33 53 -38% 61 -46% - - m.d. m.d.
FAVOK 30 50 -39% 61 -50% 39 40 i -22% -25%
Net Dénem Kari 9 32 -71% 40 -77% 23 19 i -59% -51%
Briit Kar Marji 23,4% 34,5% -11,1yp 39,8% -16,4 yp m.d. md. ! md. m.d.
FAVOK Mariji 21,5% 32,4% -10,9 yp 39,3%  -17,8yp 30,0% 274% | -85yp -59yp
Net Kar Marji 6,6% 20,7% -14,1yp 261% -195yp 17,7% 131% : -1lyp -6,4yp

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

Bolu Cimento (BOLUC) 3C18 Finansal Sonuglari: Beklentilere paralel zayif sonuglar (-)

Bolu Cimento, 3C18’de hem bizim hem de piyasa konsensiis tahminleri altinda operasyonel
sonuglar ve net kar agiklamistir. Ozellikle satis maliyetlerindeki artisin fiyatlara
yansitilamamasi nedeniyle FAVOK tarafinda gozlenen gerileme dikkat cekicidir. Bu
nedenle 3C sonucglarinin hisse performansi iizerine etkisini negatif olarak
degerlendiriyoruz. Makroekonomik tahminlerimizde ve degerleme siirecinde kullandigimiz
risksiz faiz oraninda gerceklestirdigimiz revizyonlar ardindan Bolu Cimento icin 8,84 TL
seviyesindeki hedef fiyatimizi 5,78 TL’ye revize ederken, kisa vade icin Endeks Uzeri
Getiri onerimizi, Endekse Paralel Getiri seviyesine ¢ekiyoruz. Uzun vade AL 6nerimiz ise
devam etmektedir.

e Bolu Cimento, 3C18 doneminde 9,4 mn TL net kar aciklarken, sirketin net kar yillik
bazda %77, ceyreksel bazda ise %71 disus gostermistir. Net kar ayn1 zamanda, 23 mn
TL’lik beklentimizin ve 19 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahmininin altinda
kalmistir. Operasyonel tarafta beklentilerin altinda gelen sonuclara ek olarak 3C17’de
kaydedilen 4 mn TL’Lik net finansal giderin bu ceyrekte 13 mn TL seviyesine
yikselmesi de net karin beklentimizin altinda kalmasinda etkili olmustur. Toplamda
sirketin net kar 9A18’de 72 mn TL seviyesinde kalirken, yillik bazda ise %12 dusus
kaydetmistir.

e Sirketin satis gelirleri 3C18’de yillik ve ceyreksel bazda %8 gerileyerek 141 mn TL
seviyesinde gerceklesirken, 130 mn TL’Lik beklentimizi asmis, 147 mn TL’lik Research
Turkey konsensus tahminine paralel seyretmistir. Yurtici pazara yonelik satis
gerceklestiren ve i¢c pazar tarafindaki daralmalar ihracat ile asma imkani kisith
olmasina bagli olarak ciroda yasandigini diisiindiigiimiiz gerilemenin yaninda, sirketin
satis maliyetlerinde 3C18’de artis gozlenmistir. Ozellikle enerji maliyetleri kaynakli
oldugunu disiindiigiimiiz maliyet artislarinin fiyatlara tam olarak yansitilmamasinin
etkisiyle sirketin brit kan, yillik bazda %46 gerilemistir. Brut kar marji ise 3C17°deki
%39,8 seviyesinden %23,4 seviyesine duslis gostermistir.

e Azalan ciroya karsiik maliyetlerde yasanan yikselis sonucunda sirketin 3C18
dénemindeki FAVOK’{i yilik bazda %50 gerileyerek 30 mn TL seviyesine cekilirken,
ceyreksel bazda ise %39 dusus gostermistir. Bu gerceklesme ile birlikte 3C18’de
aciklanan 30 mn TL’lik FAVOK, 39 mn TL’lik beklentimizin ve 40 mn TL’lik Research
Turkey konsensus tahmininin altinda kalmistir. 9A18’de ise toplam elde edilen 125 mn
TL’Lik FAVOK rakam da yillik bazda %4 gerileme gostermistir. Bu gerceklesmelerle
birlikte FAVOK marj1 3C17°deki %39,3 seviyesinden yaklasik 18 puan gerileyerek
3C18’de %21,5 seviyesine dusmus, ceyreklik bazda ise 11 puana yakin gerileme
gostermistir. Yilin ilk dokuz ayi itibariyle FAVOK marjina baktigimizda, 9A17’deki
%33,6 seviyesinden 9A18’de %28,6 seviyesine gerile gozlenmistir.

e Sirketin net borcu ise 2C18 sonundaki 122 mn TL seviyesinden 3C18’de 272 mn TL
seviyesine yukselmis, net bor¢c/FAVOK rasyosu ise 1,61 seviyesine cikmistir.
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Revizyonlar:

Vakif Yatinm

e Makroekonomik tahminlerimizde ve degerleme siirecinde kullandigimiz risksiz faiz
oraninda gerceklestirdigimiz revizyonlar ardindan Bolu Cimento icin 8,84 TL
seviyesindeki hedef fiyatimiz1 5,78 TL’ye indiriyoruz. Kisa vade icin Endeks Uzeri
Getiri onerimizi Endekse Paralel Getiri seviyesine cekerken, uzun vadede AL onerimizi
ise devam ettiriyoruz.

e 2018 yilsonuna iliskin satis geliri beklentimizi hafif yukan revize ederken, FAVOK ve
net kar tarafinda 3C18 gerceklesmeleri paralelinde asag1 yonli revizyona gidiyoruz.

Degisim

Degisim

2020
Yeni

Degisim

Satis Gelirleri 537,8 572,0 6,4% 598,3 5,5% 601,5 626,8 4,2%
FAVOK 180,8 162 -10,4% 170,7 -9,2% 194,6 178,8 -8,1%
FAVOK Mariji 33,6% 28,3% -0,05 33,1% 28,5% -0,05 32,4% 28,5% -0,04
Net kar 132,7 87,6 -34,0% 99,9 -28,4% 143,7 102,1 -29,0%
Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
Agiklanan Beklenti : Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 3C18 2C18 Ceyreksel % 3C17 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satislar 141 154 -8% 154 -8% 130 147 9% -4%
SMM -108 -101 8% -93 17% - - m.d. m.d.
Briit Kar 33 53 -38% 61 -46% = = i omd. m.d.
Operasyonel Gider -10 -10 -4% -8 23% - - m.d. m.d.
FVOK 23 43 -46% 53 -56% - - md. m.d.
FAVOK 30 50 -39% 61 -50% 39 40 -22% -25%
Op. Olmayan Gelir/Gider -11 -3 314% -3 208% - - iom.d. m.d.
VOK 13 40 -68% 50 74% - -1 md. m.d.
Net Dénem Kari 9 32 -71% 40 -77% 23 19 -59% -51%
Brit Kar Marij 23% 35% -11,1yp 40% -16,4 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 21% 32% -10,9yp 39% -178yp  30,0% 27,4% : -85yp -59yp
Net Kar Mariji 7% 21% -14,1 yp 26% -195yp 17,7%  131% | -1lyp -6,4 yp
Bilango (mn TL) 9A18 6A18 9A17
Dbnen Varliklar 448 476 -6% 272 65%
Hazir Degerler 106 178 -41% 20 438%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 228 227 1% 190 20%
Stoklar 110 69 58% 58 90%
Diger Dénen Varlklar 5 3 61% 5 1%
Duran Varlklar 424 428 -1% 410 3%
Aktif Toplami 872 905 -4% 682 28%
KV Borglar 427 461 -7% 221 93%
KV Finansal Borglar 361 275 31% 90 301%
KV Ticari Borglar 55 60 -8% 50 10%
Diger KV Borglar 11 126 -91% 81 -86%
UV Borglar 33 41 -20% 49 -33%
UV Finansal Borglar 17 25 -33% 33 -50%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 16 16 2% 15 4%
Oz Sermaye 413 403 2% 413 0%
Pasif Toplami 872 905 -4% 682 28%
Net Borg 272 122 122% 104 162%
Alacak Tahsilat Suresi 133 124 119
Stok Isleme Siiresi - Yillik 62 55 61
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 53 53 52
Nakit Déndirme Suresi 158 144 147
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim 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 yer 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 kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

