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BOLU CIMENTO (BOLUC.IS) 26 SUBAT 2003
Sektor : Cimento Halka Aciklik : %50
Fiyat : 2,500 TL ISE-100 : 11,273
Piyasa Degeri 1 $ 71 milyon USS$/TL : 1,620,257
Hisse Adedi : 46,179,210 lot Getiri* - ISE-100 : %10.5
Hedef Deger 1 $ 90 milyon Getiri* - BOLUC : %15.6

*Yilbasindan bu giine kadar US$
Yurt igine Bagimlilik En Biiyiik Risk ...

2002 yilinda Bolu Cimento’nun klinker ve hazir beton satiglari 2001 yilina goére sirasiyla %69.5 ve %16.9
oraninda artarken, ¢imento satislari ayni dénemde %?2.7 daralma kaydetmistir.

Bolu Cimento, limana olan uzaklii nedeniyle faaliyetlerinin buylk boéliminid i¢c piyasaya yonelik
gergeklestirmektedir. Bu nedenle de i¢ piyasada yasanan dalgalanmalar Sirket'in satislarina direkt olarak
yansimaktadir. Deprem sonrasi kalicl konut insaatlarinin yapimi asamasinda basta hazir beton olmak tzere
satiglarini ton bazinda arttiran Bolu Cimento, 2000 yilindan sonra hem kalici konutlarin blyik kisminin
tamamlanmasi hem de yasanan ekonomik krizler nedeniyle bu satis performansini devam ettirememistir.
Ancak deprem sonrasi olusan bilinglenme Sirket’in hazir beton satiglarini olumlu yonde etkilemeye devam
etmektedir.

Sirket 2003 yilinda ihracat yapmak amaciyla yeni pazarlar arayisina girmistir. ilk etapta Amerika ve
ingiltere’ye ihracat yapilmasi planlanmis ve 2003 yili sonunda toplam gimento satislarinin %6’sinin bu
Ulkelere gerceklestiriimesi hedeflenmistir. Planlanan ihracat miktarinin heniz, Sirket'in toplam cirosu
icerisinde c¢ok ufak bir paya sahip olmasina ragmen, ileriki yillarda yeterli satis miktarina ve karlihga
ulasildigi takdirde, Bolu Cimento’nun i¢ pazara olan bagimliligini azaltacak olmasi nedeniyle olumliu
karsiliyoruz.

Sirket 2002 yilinda satis gelirlerini %20 oraninda arttirarak net toplam USD62.8 milyon ciro elde etmistir.
2002 yilinda satis fiyatlarinin 2001 yilinin bir miktar Gzerinde olmasi, gelirlerindeki artigsin miktarsal artisin
Uzerinde gergeklesmesine sebep olmustur.

(Milyon US$) 2002 2001 Degisim
Net Satiglar 62.8 52.3 2029 | °° 0-25
Briit Kar 24.8 17.4 42.7% | 0.45
E. Faaliyet Kari 15.6 9.7 60.3%
FVAOK 19.9 16.0 24.2% 0.40 0.20
Net Kar 14.1 13.8 2.7% | 0.35
Hazir 0.30 - 0.15
Degerler+MK 21.6 23.1 -6.4% | 0.25
Kisa Vadell_Borg 15 1.2 17.0% | 020 010
Uzun Vadeli Borg 1.9 2.6 -29.2%

0.15
Ticari Alacaklar 12.4 8.0 55.4% 1 010 . 0.05
Ticari Borglar 6.3 4.0 58.6%
Stoklar 6.5 70  -72%]| 005
Ozkaynaklar 57.6 46.1 24.9% | 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ - 0.00
USS$/TL ort. 1513.961 1234537 1998 1999 2000 2001 2002 2003
USS$/TL dén.-sonu 1,647,654 1,446,510 ——BOLUC Usc —— Endekse Relatif
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2002 yilinda amortismandan arindiriimis satilan malin maliyetinin net satiglar igindeki payi yaklasik 1.5 puan
azalarak %54.6 olarak gerceklesti; buna paralel olarak amortisman hari¢ brit kar marji %43.9'dan %45.4’e
yukseldi. Brit kar marjindaki bu artisin Sirket'in maliyetlerini kontrol altinda tutmak icin gerceklestirdigi
modernizasyon yatirimlar ve fiyatlarin bir miktar artmasiyla saglandig1 kanisindayiz.

Sonug olarak, azalan dretim maliyetleriyle birlikte faaliyet giderlerinin net satislar igindeki payinin degismeyisi
operasyonel karliigin 6nemli bir gostergesi olan FVAOK marjinin 2001 yilindaki %30.6 seviyesinden
%31.6’ya gikmasini saglamistir. Dolar bazinda FVAOK ise $16 milyon’dan $19.9 milyon’a gikmigtir.

Hazir degerler ve faaliyet digi gelirler... 2002 yili sonu itibariyle, Bolu Cimento’nun kasa, banka ve menkul
kiymet portféylu buyukligid 35.4 trilyon TL civarindadir. Bu tutarin 12.1 trilyon TL’si bankalarda (tamami
yabanci para cinsinden) yer alirken, 23.3 trilyon TL’si ise devlet i¢ bor¢lanma kagitlarindan olusmaktadir.
2002 sonunda elde edilen faaliyet digi gelirin gogunlugu da bu dogrultuda faiz gelirinden kaynaklanmigtir.
Sonug olarak, Bolu ¢imento likit durumuna baglh olarak yil sonunda 25.7 trilyon TL civarinda faaliyet digi kér
elde etmigtir.

Finansal bor¢ ve giderler... Sirket, yatinm tesvik belgesi kapsamindaki yatirimlarin finansmaninda
kullanilan kredilerin tamamlanan yatirimlarla ilgili kur farklari ve faiz giderlerini aktiflestirmeden dogrudan
finansman giderlerine kaydetmistir. Devam eden yatirimlarin finansmaninda kullanilan kredilerin kur farki ve
faizleri ise yatirrmin maliyetinde aktiflestiriimistir. Bu dogrultuda, Sirket Bolu hazir beton tesisi ile micir kirma
tesisi yatirimlari ve 154 KW salt tesisi yatirnmlarinin finansmanininda kullaniimak tzere 2000 yilinin Ocak
ayinda sagladigi uzun vadeli EURO 5,000,000’luk krediden (2 yil geri 6demesiz donem + 5 yil vade) yil
boyunca 2.7 trilyon TL kur farki gideri kaydetmistir. Bu tutarin finansman gideri olarak yaziimasiyla birlikte
finasman giderleri 2002 yilinda USDO0.02 min’dan USD 2.3 min’a gikmistir.

2002 yilinda Bolu Cimento faaliyet karliligindaki artisa ve nakit zengini olmasi nedeni ile elde edilen faaliyet
disi gelirlere bagli olarak vergi 6ncesi karini $20.2 milyon’dan $21.2 milyona ylkseltmistir. Efektif vergi
oraninin %33 olarak gergeklesmesi ile vergi sonrasi net kar $13.8 milyon’dan $14.1 milyon’a yiikselmigtir.

IMKB Performansi... Bolu Cimento 1998 yilindan bugiine Diizeltiimis Firma Degeri/Klinker Uretimi oranina
gore sektor ortalamasinin %55 altinda islem goérlrken, kendi tarihi verilerine gére yalnizca %2 iskonto
tasimaktadir. Sirket'in kendi tarihi verilerine gére dislk bir iskonto tagimasinin sebebi yilbasindan buyana
piyasa degerinin sektoriin Ustlinde bir artis kaydetmesidir. Sirket'in halihazirdaki piyasa degeri USD71 min
olup, 1998 yilindan bugiine ortalama piyasa degerine gére %10 primli islem gdérmektedir. Kisa vadede
Sirket'in hedef piyasa degerine ulastigini kanisindayiz; Ancak orta ve uzun vadede Bolu Cimento’nun sektor
ortalamalarina goére tasidigi iskontoyu kapatabilecegini dusuntyoruz. Sirket icin “TUT” tavsiyesinde
bulunuyoruz.

Bolu Cimento Piyasa Degeri
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Kaynak: Strateji Menkul Degerler
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Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka ac¢ik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin dogru
ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu dogabilecek sonuclardan,
bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S, sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve dusuncelerin
Strateji Menkul Degerler AS, yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen
hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A,S,nin bagli kuruluslari, calisanlari, yoneticileri,
ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis
olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2003 Strateji Menkul Degerler A,S,

Tum haklari saklidir, Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle, bu
yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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