Cimento / Sirket Raporu

Bolu Cimento

%65 kapasite artisi

e Bolu Cimento’yu “Endeksin Uzerinde Getiri” performans notuyla
arastirma kapsamimiza aliyoruz. Hisse igin 12 aylik hedef fiyatimiz 7,00
TL seviyesinde bulunuyor (%21 yukari potansiyel). Bolu Cimento’nun
kapasite yatirmiyla piyasadaki konumunun giiclenecek olmasi ve ic¢
Anadolu ve Marmara’daki fiyatlama glicliyle blylime potansiyeli

sunduguna

inaniyoruz. Sirketin sdrdirilebilir ve yilksek temetti
politikasi da hisseye olan yatirimci ilgisini devamh kiliyor. Yiksek ciro
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Hisse Verileri
Hisse Kodu (Reuters, B.berg)
Piyasa Deg. (milyon TL)
Hisse Adedi (‘000)
Halka Agiklik Orani
islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL)
Net Borg (2014/09, milyon TL)
BIST-100 Endeksi (TL)

Endeksin Uzerinde

Hisse Fiyati : 5,78 TL
12 Aylik Hedef: 7,00 TL
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biiyiimesi ve karliliktaki hizli toparlanmanin da yarattigi olumlu etkiyle filicet2 Wil 22 Qlsets 205

hisse gectigimiz 3 ayllk donemde BIST100 getiri endeksinin %20

Uzerinde performans sagladi. Hissenin 8,3x seviyesindeki 2015T F/K BOLUC - Fiyat & Endekse Gore Performans TL

carpani Cimsa ve Akcansa’ya gore %15 ve %30 iskontoda oldugunu 2071 66
gosteriyor. Diger taraftan Bolu’nun ton basina 352TL firma degeri 181 5.6
/klinker kapasitesi sektor ortalamasi olan ton basina 529TL'ye gére %33 1.6 7 1 4.6
iskontoda. Dolayisiyla Bolu’daki biliyiime potansiyelinin yeterince 1.4 + 136
fiyatlanmadigina inaniyoruz. 12+ 16
® %65 kapasite artisi 2015 ortasina kadar operasyonel olacak. Bolu’nun 1.0 1 T16
yilhk klinker kapasitesi %65 artisla 1mn tondan 2,5mn tona ulasacak. 0.8 1 1 1 | | 0.6

Oca-14 Mar-14 May-14 Tem-14

Endekse Gore (Sol Eksen)

Eyl-14 Kas-14 Oca-15

e— Hisse Fiyatl (Sag Eksen)

Ankara tesisindeki o6glitme kapasitesinde 1mn ton artis bekleniyor.

200mn TL maliyetli yeni yatirrmin 2015 ortasinda faaliyete geg¢mesi

bekliyoruz. Bu yatirimla Sirketin hizli bliyime potansiyeli gosteren Hisse Performans

Ankara boélgesindeki konut projelerinden fayda saglamasini bekliyoruz.

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
Sirket, bolgedeki yeni kapasitesiyle, tasima maliyetlerini azaltmayi ve TL %0,2 %9,1 %40,0 %143,9
bdlgenin artan talebini karsilamayi hedeflerken, dniimtzdeki donemde Goreceli* -%3,3 %2,1 %20,2 %77,5
marjlarda iyilesme gerceklestirecek. Kapasite yatiriminin * BIST Toplam Getiri End'eksine gére
tamamlanmasiyla 2014-2016 dénemi icin Bolu’nun cirosunda yillk %23 Tahminler (milyon TL)
ortalama bilesik biylime tahmin ediyoruz. 2013 2014T  2015T 2016T
e Yurt ici talep genel secimlere kadar yiiksek seyredecek. Tirkiye Net Satis 256 318 400 479
¢imento tiketiminin 2014 yilinda %4,5 artis gostermesini bekliyoruz. VAF(.?K 63 114 130 142
2015 igin tliketim talebindeki artis beklentimiz ise %4 dilizeyinde VAFOAK marjt %25 %36 %33 %30
Net Kar 45 96 99 109
bulunuyor. Bu bliyimenin buyidk kisminin segimler nedeniyle ilk
yaridaki satislardan kaynaklanmasini bekliyoruz. Bolu’nun Ankara FD/Sat|§!ar 12 18 2,2 19
Bolgesindeki alt yapi ve bolgedeki konut projelerinden faydalanmasini FD/VAFOK >,0 >1 6,9 6,4
bekliyoruz. F/K 6,8 51 8,3 7,6
o Yiiksek ve diizenli temettii. Bolu Cimento devam eden yatirimlar Ortaklik Yapisi
nedeniyle 2013 karindan temettli 6demesi yapmadi. Sirketin 2014 yil Oyak %50,0
karindan dusik bir temettli 6demesi yapmasini (%20 temettli dagitim Diger %20,0
orani) bekliyoruz. Yatirnmlarin tamamlanmasi sonrasinda 2015 karindan Halka Agik %30,0

%90 temettl dagitim orani tahmin ediyoruz. Bu %10,8 temetti verimini
denk gelmektedir.

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Teknik Analiz:

Bolu Cimento’da 5,97 seviyesinden baslayan diizeltme 5,65 seviyesi iizerinde
tamamlanmak {izere. Son 1 haftalik donemde yatay hareket mevcut. Yasanan
geri ¢ekilmeyle teknik gostergeler de asir1 alim bolgesinin altinda bulunuyor.
Hissede 5,45-60 bandini ana destek bolgesi olarak goriiyoruz. Bu bant
korundugu siirece yiikselis yonlii beklenti korunabilir. Giinliik bazda
ortalamalarda da bir bozulma s6z konusu degil. Dolayisiyla hisse igin olumlu
bir teknik goriiniimden bahsedebiliriz. 5,95 direncinin asilmasi yeni bir

hareket baglatabilir.

Bolu Cimento — Giinliik TL Grafik
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AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak 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
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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