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Bolu Cimento yilin 3. ceyreginde 31mn TL net kar kaydetti. BOLUC ENDEKSIN OZERINDE GETIRI
Agiklanan kar piyasa beklentisi olan 31mn TL ile ayni seviyede. Fiyat (TL) 6.24
Sirketin 3. ceyrek kari gecen yilin ayni dénemine gore %13 artis HedefFiyat (TL) 8.30
kaydetti. Yiikselig Potansiyeli 33%
. Piyasa Degeri (Smn) 298

Faaliyet kari (FAVOK) 6nceki ceyreklerden gelen daha disik Gunliik Ortalama Hacim ($mn) 0.5
maliyetli hammaddelerin kullanilmasindan dolayr %42 ile rekor Net Borg (TLmn) 106
bir seviyede gerceklesirken, sirketin gelirleri gecen yilin ayni FD (TLmn) 998
donemine paralel fakat piyasa beklentisi olan 125mn TL’nin 7L mn 2014 2015 2016T 2017T
altinda 115mn TL oldu. Yilin ilk G¢ ceyreginde gelir blylimesi %16 Net Satislar 330 406 488 537
olarak gergeklesti. Satis gelirlerinin 3. ceyrekte zayif kalmasinda % biyime 289 232 201 100
en dnemli etken olarak 15 Temmuz olaylari dolayisiyla insaat VAFOK 120 145 161 159
aktivitesinde goériilen yavaglama ve uzun dini tatil sebebiyle is % marj 36.5 357 331 297
diinii sayisinin Eylil’de daha az olmasi gosterilebilir. NetKar % 17 111 112
B % marj 302 263 227 208
Onumuzdeki doneme iliskin olarak, ertelenmis talep 4. geyregin Ozsermaye Karliligi (%) 35.6 288 272 274
satis gelirlerini destekleyecektir. Diger taraftan, ¢imento Temettii 24 92 100 100
Uretiminde Uretim maliyetlerinin %25-30"unu olusturan éncemli % 6deme orani 24 86 90 90
bir hammadde olan petrokok fiyatlarinin sene basina goére iki % temetti verimi 26 103 112 112
katindan fazla artmis olmasi 4. ceyrekten itibaren faaliyet F/K 9.0 8.6 8.3 8.2
marijlari baskilayacaktir. FD/VAFOK 8.3 7.0 6.3 6.4
F/DD 2.7 2.2 2.2 2.2

Bolu Cimento icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi devam
ettirirken 8,3TL olan hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Finansal Gostergeler 1€ 2015 2¢2015 3¢2015 4C2015 1C2016 2C2016 3C2016 Piyasa Beklentisi Yillik Ceyreklik 9 Ay 2015 9 Ay 2016 Yillik
Gelirler 65 110 115 116 86 135 115 125 -1% -15% 290 336 16%
Briit Kar 24 43 44 43 26 53 48 0 10% -9% 111 127 15%
Marj 37% 39% 38% 37% 30% 39% 42% 0% 406 bp 272 bp 38% 38% -26 bp
Faaliyet Giderleri 7.3 6.5 6.7 8.8 7.6 8.5 7.2 0.0 7% -15% 20.5 234 14%
Faliyet Giderleri/Gelirler 11% 5.9% 5.8% 7.5% 8.9% 6.3% 6.3% 0% 46 bp -3 bp 7% 7% -13 bp
FaaliyetKari 18 40 40 38 22 49 44 0 11% -9% 98 115 18%
FAVOK 20 41 43 41 25 52 48 45 11% -7% 104 125 19%
Marj 30.5% 37.5% 37.6% 350% 28.8% 38.3% 41.9% 36.0% 425 bp 359 bp 36.0% 37.1% 109 bp
Net Kar 19 31 27 29 16 36 31 31 13% -13% 78 82 6%
Marj 29% 29% 24% 25% 19% 26% 27% 25% 330 bp 76 bp 27% 25% -220 bp
Net Borg 93 102 108 110 106 157 127

Net Borc/FAVOK 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 1.0 0.8

Ozkaynaklar 324 355 383 412 336 371 402

Toplam Varliklar 519 589 611 617 621 627 615

Kaynak: Bolu Cimento

bp: bazpuan

(@) OYAK YATIRIM Liitfen uyari metni icin son sayfaya bakiniz. 1
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yontemleri
kullanilirken, Temettli Verimi, Gordon Blyliime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullanilmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin Arastirma Bolim{ analistleri, degerlemelerinde tek bir
yonteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirhklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme
yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki
sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik
olarak IMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik stire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddonem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 lzerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRi tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gozden gecirir
ve gerekli gortldGgu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordigimiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim
gorus ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolim{i’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirm bankacihg ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlar arayisinda
olabilecegini kabul ederler.

(@) OYAK YATIRIM



