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Hedef PD
Cari PD:

: 357 Mn US$
247 Mn US$

Cirosunun timu vyurt ici satislardan olugan Bolu Fiyat 2Y17-|; ?_22
Cimento’'nun 3C 2006 net satiglari gegen yilin ayni iMKB-100 30320 27,560
dénemine goére %17’lik bir artigla 87 milyon dolar US$ (MB Alis): 1.428
seviyesinde gerceklesmistir. 52 Hafta Yiiksek: 3.26 3.26
52 Hafta Diigiik: 2.23 2.23
Sirketin SMM'deki artisi ise gegen yilin ayni dénemine iMKB Kodu: BOLUC
gore %10’luk bir artisla 44 milyon dolar seviyesine
yukselmistir. Sirketin 3G 2006 brit kar ise gegen
senenin ayni ddnemine gbre %26 oraninda artarak Hisse Senedi Sayisi (Mn): 128.6
yaklasik 43 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. Piyasa Degeri (YTL Mn): 352.3
Piyasa Degeri (US$ Mn): 246.8
Sirketin  elinde bulundurdugu hazir degerler de 3C Halka Agiklik Orani (%): 51
2006’da bir 6nceki yilin ayni dénemine goére, %51 Halka Agik PD (YTL Mn): 179.7
oraninda gUlgli bir artis gostererek 16 milyon US$'a Halka Acik PD (US$ Mn): 125.8
ulagmistir.
istirak Satigi Karlihgi Arttird S1A s1Y YB
YTL Getiri (%): -8.7 3.3 9.6
Sirketin 3G 2006'da faaliyet giderleri 3¢ 2005’e gére %2 US$ Getiri (%): 8.1 9.0 37
oraninda azalirken, ana faaliyet kari ise gegen senenin IMKB-100 Relatif Getiri (%): 8.3 29 50
ayni dénemine gére %41 oraninda artmis ve 32 milyon Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 0.87
US$ olarak gerceklesmistir. Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 0.64
Glgli bir finansal yapiya sahip olan sirketin toplam
borglar/ézsermaye orani sektdr ortalamasinin altindadir. Beta 072
Bolu Cimento'nun 3C 2006'da uzun vadeli borglari Yillik Volatilite (Hisse) 033
bulunmamakla birlikte, sirketin kisa vadeli borglari %40 Yillik Volatilite (IMKB-100) 034
oraninda artarak, 9 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmistir. Bolu Cimento 6zsermayesini ise gegen
yilin ayni dénemine gére 2006 3C'de %7 oraninda
artirarak, 137 milyon dolar seviyesine yukseltmistir. 4.0 T T12
Bolu Cimento’nun diger gelirler kalemi, gecen yilin ayni 3.0 + 710
dénemine gdre, %156 oraninda bir artigla 19 milyon $ 1os
seviyesine ylkselmigtir. Bu durum karliik Uzerinde 20 4
olumlu bir etkide bulunmustur. Diger gelirlerin ylksek +06
artisinin altinda yatan en énemli etken, sirketin Elazig 10+
Cimento'daki %18'lik payinin satigindan kaynaklanan T04
13.3 milyon YTLlik istirak satis karidir. 0.0 } } } } } 0.2
Sonug olarak Bolu Cimento’nun net kar rakami biitiin bu 1205 206 406 606 806 10-06
etkenlerin 1s1ginda 3C 2006'da gecen yilin ayni Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif
doénemine gére dolar bazinda %80 oraninda artarak 41
milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir.
DEGERLEME PIE) 2004 2005 2005/09 2006/09
FIK 19.96 6.69  10.34 7.92 5.30
PD/DD 1.13 1.03 2.20 1.79 1.80
FD/VAFOK 3.79 2.40 5.76 4.12 2.64
FD/Satiglar 1.04 0.93 2.68 1.97 1.69
Hisse Basina Kar (US$) 0.07 0.16 0.22 0.27 0.42
Firma Degeri (US$ Mn) 75 83 255 194 195
VAFOK (US$ Mn) 20 35 44 35 55
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Bolu Cimento’nun 3C 2005 déneminde 35 milyon US$ olan VAFOK oraninin 55 milyon US$ seviyesine gikarmasi
sirketin gucll operasyonel karliliginin strdigini gostermektedir.

Geligsmeler

Bir Oyak grubu sirketi olan ve gucli finansal yapisiyla dikkat ¢geken Bolu Cimento 2006 yilinda 1 milyon 650 bin
tonluk ¢imento Uretimini ve satigini hedeflemektedir. Sirket 1 milyon 350 bin ton klinker, 1 milyon 650 bin ton
¢gimento Uretimi planlamaktadir. Ayrica, 50 bin ton klinker ve 1 milyon 650 bin ton gimento satigi hedeflemektedir.
Ayrica, 9 milyon 105 bin YTL'lik bitgeyi yatinm programlari kapsaminda degerlendirmeyi planlamaktadir. Sirket
hizmet verdigi bélgedeki en blyik altyapi projesi olan Bolu Tineli'ne (riin verme galismalarini sirdirmektedir. Bolu
tinelinin  bir kisminin 2006 yih sonunda acilmasi bekleniyor. ikinci bélimiin ise 2007'de tamamlanmasi
hedeflenmektedir.

Bolu Cimento’nun dezavantajlarindan biri navlun maliyetlerinin biraz ylksek olmasidir. Sirketin avantajlari arasinda
ise Bati Karadeniz, ic Anadolu ve Marmara Bélgesi'ne hitap edebiliyor olmasi gelmektedir. Sirket 2006 yilinda
yasanan talep artisi nedeniyle net satig rakamini artirmaktadir. Bolu Cimento 2006 yili sonunda 1.8 milyon ton satis
yapmay! hedeflemektedir.

Bolu Cimento ydnetimi yaptiklari agiklamalarda 2007 yilinda piyasalarda dalgalanma olabilecedi beklentisi ile
yuksek montanli yatinmlar yapmayi planlamadiklarini belirtmiglerdir.

Degerleme

Bolu Cimento'nun hedef piyasa degerini belirlerken INA modelimizin verdigi degere %50, piyasa carpanlari
yonteminin verdigi degere ise %50 agirlik verdik.

iINA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 75 74 79 84 89 95 101 107 114 120

Vergi 14 13 14 15 15 16 17 18 19 20

Sabit Sermaye Yatirimlari 21 21 23 25 28 30 33 36 39 42

Net Calisma Sermayesi Degisimi 16 16 17 17 18 19 20 21 22 23

Serbest Nakit Akimlari 24 24 25 27 28 29 31 32 34 36 36
Iskonto Faktori 1.1 1.24 1.38 1.53 1.70 1.89 2.1 2.34 2.61 2.90 0.17
INA 22 20 18 17 16 16 15 14 13 12 208
Net Finansal Borglar (50)

Ozsermaye 526

Borg % (0.11)

Ozsermaye % 1.1

Rf 0.08

Beta 0.72

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.11

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.11

Uzun Vadeli Bliylime Orani 0.05

INA (2006-2015) 163

Terminal INA NBD 208

Toplam 371

Bolu Cimento igin olusturdugumuz INA modelinde éniimiizdeki dénem igin dolar bazinda yillik %5 satis artigi
varsayiminda bulunduk. Sektérdeki blylme potansiyelini ve Bolu Cimento’'nun ge¢mis buylime datalarini
g6zdénine alirsak muhafazakar oldugunu disindigimiz bu varsayim altinda modelin bize verdigi 371 milyon
US$’lik Bolu Cimento’nun 8 Aralik 2006 kapanis piyasa degeri olan 247 milyon US$’a gore %50 prim potansiyeline
isaret etmektedir.
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FIK PD/DD  FD/VAFOK

ADANA GIMENTO (A) 7.4 35 4.9
ADANA GIMENTO (B) 6.0 2.0 3.6
ADANA CIMENTO (C) 7.8 0.4 -
AFYON CIMENTO 10.6 34 7.2
AKCANSA 9.8 2.0 6.6
BOLU GIMENTO 5.4 1.7 3.0
BATI CIMENTO 6.1 15 3.9
BATISOKE CIMENTO 5.5 1.0 3.1
BURSA CIMENTO 14.4 4.1 7.7
CIMBETON 155 11 75
CIMSA 9.1 1.7 5.9
CIMENTAS 322 0.8 6.0
GOLTAS CIMENTO 9.9 16 45
KONYA CIMENTO 5.7 1.3 3.7
MARDIN CIMENTO 6.0 2.7 4.7
NUH GIMENTO 8.3 2.1 5.2
OYSA GIMENTO 6.3 2.8 3.8
UNYE CIMENTO 5.8 1.8 2.6
ORTALAMA 8.1 1.8 4.9
ISKONTO/PRIM -34% 3% -39%

Bolu Gimento icin piyasa garpanlari ydontemine gore yaptigimiz ¢alisma sonucunda ise 344 milyon US$’lik dedere
ulastik. Bolu Cimento’nun 8 Aralik 2006 kapanis degeri bu rakama gore %28 iskontolu bulunmaktadir.

Sonugta Bolu Cimento igin belirledigimiz hedef piyasa degeri 357 milyon US$ seviyesindedir. Son kapanig
verilerine gore hedef piyasa degderimize kiyasla %31 oraninda iskontolu islem géren Bolu Cimento’nun saglam
finansal verilerinin hisse fiyatina yansimamis oldugunu distiniyor ve uzun vadeli diglinen yatirimcilar igin uygun
bir yatirm firsati sunan Bolu Gimento icin bu fiyat seviyelerinden AL dnerisinde bulunuyoruz.
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 50 51 52 50 51 2

Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 0 34

Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6 12 16 17 5 (68)
Ticari Alacaklar 17 17 16 18 19 8

Hazir Degerler 3 3 13 10 16 51

Diger Kisa Vadeli Varliklar 31 46 45 42 59 39

Toplam Aktifler 107 130 142 138 151 9

Uzun Vadeli Borglar 1 0 - - - A.D.

Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 3 2 1 1 2 13

Kisa Vadeli Borglar 12 6 5 6 9 40

Ticari Yukumlulikler 8 5 3 3 4 21

Toplam YUkumlGlukler 24 13 10 11 14 31

Toplam Ozsermaye 83 116 133 127 137 7

Toplam Pasifler 107 130 142 138 151 9

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2,003 2,004 2,005 2005/09 2006/09 %Deg
Net Satiglar 71 89 95 74 87 17

SMM 55 56 52 40 44 10

Faaliyet Giderleri 11 16 15 11 11 (2)
Ana Faaliyet Kari (Zarar) 6 18 29 23 32 41

Finansman Gelirleri (Giderleri) (2) (0) (0) (0) (0) (100)
Diger Gelirler (Giderler) 19 156

Vergi Oncesi Kar (Zarar) 10 27 30 51 70

Vergi Giderleri

Azinlik Payi

Net Kar(Zarar)

FINANSAL ORANLAR

Ozsermaye Karlilig
Aktif Karlilig

Brit Kar Marji

Net Kar Marji

VAFOK Marji

U.V. Borglar/Ozsermaye
Satiglar/Toplam Aktifler

2003 2004

6.7% 18.0% 22.7%
5.0% 15.1% 20.8%
23.4% 37.9% 45.3%
6.6% 20.0% 29.7%
27.5% 38.7% 46.5%
0.9% 0.0% 0.0%
66.9% 69.0% 67.0%

23.1%
21.5%
45.8%
30.6%
47.7%

0.0%
71.3%

2005 2005/09 2006/09

40.1%
36.9%
49.2%
46.8%
63.9%

0.0%
76.6%

Alan Yatirhm Arastirma



Bolu Cimento

Alan Yatinm Arastirma
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi s6zlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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