Cimento / Sirket Raporu

Bolu Cimento

“Maliyet baskilarina ragmen hala cazip”

e Bolu ¢imento hisseleri i¢in “Endeksin Uzerinde Getiri” 6nerimizi koruyoruz.
Hisse i¢in 12 ayhk hedef fiyatimizi 7,35 olarak belirlerken (temettl 6ncesi 8,0
olan hedef fiyatimizi diizelttik), hedef fiyatimiza gére %26 artis potansiyeli
sunmaktadir. Hisse igin bir sonraki katalistin artan c¢imento fiyatlari
(Bolu’nun 2¢18’de ortalama fiyatlari yillik %15 artis gosterdi) ile gliglii 2C18
bilangosunun etkili olmasini bekliyoruz. Her ne kadar hisse yilbasindan bu
yana BIST-100 endeksinin %38 lzerinde performans gostermis olsa da 2018
yili tahmini F/K’s1 7,0x ile cazip seviyelerde islem gérmektedir.

2018 yilina gimento satiglari ve fiyatlari iyi bir baslangig yapti. 2017 yilinin
ilk yarsisinda ¢cimento talebi kétii hava kosullari sebebiyle zayifti. Ancak 2017
yilinin Agustos ayi ile birlikte talep kosullarinin iyilesmesi ile birlikte ¢imento
fiyatlari da butilin bolgelerde Agustos 2017’den itibaren artmaya devam etti.
Cimento talebi iman kis kosullari ve az g¢imento stogu ile birlikte 2018
yilinda da artmaya devam etti. Bolu Cimento’da bu olumlu ortamdan
faydalanarak 1¢18’de cirosunu yillik %54 arttirdi.

Yiiksek maliyetler marjlari baskiliyor. Kati yakit (petro-kok ve kdmiir dahil)
ve elektrik sirasiyla %33 ve %17 ile Bolu Cimento’nun ana maliyet kalemleri
arasinda yer aliyor. Ortalama petro-kok maliyeti 2016 yilinda 50 dolar/ton
olurken 2017 yihinda 100 dolar/ton oldu. Cimento dreticileri maliyet
enflasyonunu driin satis fiyatlarina yansitirken, 2017 yilinda marjlar,
2016’daki rekor seviyelerden geriledi. Bu sebeple, Bolu Cimento’nun VAFOK
marji 2016’daki %37,3 seviyesinden 2017’de %32,6'ya geriledi. 2018 yilinda
TL'deki zayiflama, petro-kok fiyatlari ve elektrik fiyatlarindaki artisa bagh
olarak Bolu Cimento yilbasindan bu yana %11 civarinda fiyat artisi
gerceklestirdi. Marjlarin korunmasi igin yilin kalan kismi igin de fiyat artigini
muhtemel goriyoruz. Sirket 2018 wyilinin geri kalani igin dogalgaz
maliyetlerine bagli olarak daha yiiksek elektrik maliyeti dngoriirken, petro-
kok fiyatlarinda yatay seyir (100/105 dolar) tahmin ediyor. Biz 2018 yili igin
Bolu’nun cirosunun yillik bazda %12 blylimesini tahmin ederken, maliyette
yasanan artiglar sebebiyle VAFOK marjinin yillik 0,6 baz puan diiserek %32
olmasini 6ngoriyoruz.

¢ 2017 yilinda %8,1 biiyiiyen Tiirkiye’nin ¢gimento tiiketiminin 2018’de yillik
%4,5 biiylimesini 6ngoriiyoruz. Marmara bolgesindeki bliylik capli altyapi
projeleri (1915-Canakkale képriisii, Kanal istanbul projesi ve Kuzey Marmara
Otobani gibi) Bolu igin talebi olumlu etkileyecektir.

2C18 beklenti. Bolu Cimento’nun 2¢18’de 160 milyon TL (%13 c¢eyreksel,
%18 yillik bllyime) ciro elde etmesini bekliyoruz. 2C18 icin geyreksel ve yillik
bazda %22 biiyiimeyle 55 milyon TL VAFOK ve 35 milyon TL (%15 ceyreksel
ve yillik blylime) net kar tahminimiz bulunmaktadir.
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) BOLUC.IS, BOLUCTI

Piyasa Deg. (milyon TL) 835
Hisse Adedi (000) 143.235
Halka Agiklik Orani %30
islem Hacmi (ort., min.TL) 0,8
Net Borg (2018/03, min. TL) 133
BIST-100 Endeksi (TL) 98.734

Hisse verileri 6 Temmuz 2018 itibariyladir.

BOLUC - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL -%0,1 %2,7 -%1,1 %23,3
Goreceli* -%2,3 %0,4 %13,2 %21,4
* BIST Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)
2016 2017 2018T 20197

Net Satis 452 537 600 666
VAFOK 169 175 192 211
VAFOK marii %37 %33 %32 %31
Net Kar 106 117 119 136
FD/Satislar 2,1 1,8 1,6 1,5
FD/VAFOK 58 5,5 51 4,7
F/K 8,0 7,2 7,0 6,1
Ortaklik Yapisi

OYAK Cimento %50
Diger %20
Halka Agik %30
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim ¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sozlesmesi cergevesinde

sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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