STRATEjiE

BATICIM (BTCIM.IS) 07 Haziran 2002
Sektor :  Cimento Halka aciklik : %31
Fiyat : 5,000 TL ISE-100 : 10,488
Piyasa Degeri : $72.8 milyon USS$/TL : 1,440,888
Hisse Adedi : 21,000,000 lot Getiri* - ISE-100 : - %23.6
Hedef Deger : $81 milyon Getiri* - BTCIM : - %19.6

*Yilbasindan bu giine kadar US$ bazinda

Baticim’in gimento ve hazir beton satiglari miktar olarak 2002 yilinin ilk geyreginde sirasiyla %9 ve %17
daralmigtir. Cimento fiyatlarina yapilan zamlar Sirket'in net satis gelirlerinin ¢ok fazla gerilemesine engel
olmus, bunun neticesinde net satis gelirleri %3 daralarak USD22.1 olarak gerceklesmistir. ihracatin toplam
satiglar icindeki payi ise 1 puan artarak %40’a cikmistir. 1998 yilindan itibaren ceyrekler itibariyle
bakildiginda Sirket'in yurt disi satislarinda 2000 yilindan itibaren bir istikrar yakalandigini séylemek
mumkunken, yurt ici satiglarin surekli olarak gerileme gosterdigi gérilmektedir.

2001 yihnin son ¢eyreginden itibaren TL’nin deder kazanmasiyla birlikte TL bazli olan maliyetlerdeki artis
kendini butlin ¢imento sirketlerinde oldugu gibi Bat¢im’de de gbéstermis ve brit kar marjinin 5 puan daralarak
%17 dismesine sebep olmustur. 2001 yilinin son geyreginde ise brut kar marji %18 olarak gerceklesmisti.

Satis pazarlama ve genel yonetim giderlerindeki sirasiyla %6 ve %27’lik distse bagli olarak Sirket'in faaliyet
giderlerinin net satislar icindeki payl 2 puan azalarak %10’a dusmustir. Faaliyet giderlerinde saglanan
tasarruflara karsin Briit kar marjindaki daralma, Batigim’'in FVAOK’sinin %27 azalarak USD1.7 milyon’a
diismesine neden olmus ve FVAOK marji %8 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinin son geyreginde ise FVAOK
marji %7’idi.

Baticim’in kisa vadeli banka borglari 2002 yilinin ilk ¢ceyreginde 2001 yilina goére %49 azalarak USDO0.5
milyon’a diserken, uzun vadeli banka borglari da %77 gerileyerek ve USD 0.2 milyon’a diismustir. 2001 yil
ilk geyreginde yabanci para cinsinden olan bor¢larindan dolay! devaliasyonun ardindan finansman giderleri
artmig olan Sirket'in 2002 yilin ilk ¢eyreginde finansman giderleri %91 azalarak USD 0.1 milyon’a digmusgtur.
Kullanilan yatirnm indirimleri ve tesvikler neticesinde efektif vergi orani %17 olarak gergeklesmis ve vergi
sonrasli net kar 2002 1C’de %8 artarak USD3 milyon’a ¢ikmistir.

(Min US$) 1C02 1C01 Degisim%
Net Satislar 221 22.8 -3.12% BATIGIM
Brit Kar 3.3 4.4 -24.98% 3.0 0.7
E.Faaliyet Kari 1.1 1.7 -37.22% 2.5
FVAOK 1.7 2.4 -27.09% 20
Net Kar 3.0 2.8 7.92% '

1.5 1
Hazir Deg+MK 10.1 8.9 13.00%
Kisa Vad. Borc 0.5 1.0 -49.11% 1.0 1
Uzun Vad. Borc 0.2 0.7 -77.16% 05 |
Ticari Alacaklar 17.1 17.2 -0.44% 0.0 0
Ticari Borclar 9.0 6.8 33.31% 1998 1999 2000 2001 2002
Ozkaynaklar 40.7 40.3 0.92%

= BTCIM Usc Endekse Relatif

USS$/TL ort. 1,359,973 876,765
US$/TL don.-sonu 1,344,246 1,025,482

Hayrettin Bliylikizgi hbuyukizgi@strateji.com.tr (0212) 288 55 21 Dah:130




2002 yilinda ¢imento sektoriniin genelinde buyumenin %5 ile sinirli kalacagini tahmin ediyoruz.

2002 yilinin sonunda Batigim’in USD68.4 milyon i¢ satislardan USD33.9 dis satislardan olmak Gzere toplam
USD 98.2 milyon satis geliri elde etmesini tahmin ediyoruz. 2002 yilinin sonunda USD 8.9 milyon Net Kar ve
USD 15.7 milyon FVAOK bekliyoruz.

Tablo 1: Batigim Satig Gelirleri
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Kaynak: Strateji Menkul Degerler

Degerleme

1998 yilindan itibaren yapmis oldugumuz tarihsel analize gore Batigim piyasa degderine gore %28,
Fiyat/Satis’a gére %25, Firma Degeri/Satis’a gére %34, FD/Cimento Uretimi'ne gére %33, FD/FVAOK’a gére
%37, F/IK oranina gore %51, FD/Klinker kapasitesine gore %37, PD/Klinker Kapasitesine gore %28
iskontolu igslem gérmektedir.

S6z konusu iskontunun yanisira i¢ pazardaki daralmadan ihracat vasitasiyla kendini koruma esnekligi ve
glcld nakit pozisyonuyla diger cimento sirketlerine gére avantajli oldugunu disindigimiz Batigim igin
yatirim tavsiyemiz “AL”.

Tablo 2: Batigim

Piyasa Degeri Fiyat/ Firma FD_{(;imento FD./. FIK FD/Klinker PD/Klinker

(US$ milyon) Satig Degeri/Satis  Uretimi FVAOK Kapasitesi Kapasitesi
1998-bugiin min 42.2 0.43 0.37 21.20 1.94 423 23.28 30.12
1998-bugiin max 285.4 2.66 2.56 163.48 23.01 61.77 196.37 203.83
1998-bugiin ort 101.8 0.98 0.96 61.33 6.31 16.16 72.06 72.74
2001-bugiin min 42.2 0.47 0.37 21.20 222 423 23.28 30.12
2001-bugiin max 111.8 1.25 1.15 66.49 6.97 11.21 73.00 79.85
2001-bugiin ortalama 77.1 0.83 0.73 43.81 447 7.98 48.24 55.05
06 HAZIRAN 2002 72.87 0.73 0.64 40.94 3.97 8.00 45.32 52.05
Ortalamaya gore iskonto
iskonto 1 (1998-buguin) -28% -25% -34% -33% -37% -51% -37% -28%
iskonto 2 (2001-bugtin) -5% -12% -13% 1% -11% 0% -6% -5%
En yiiksek degere gore iskonto
iskonto (2001-bugiin) -35% -42% -45% -38% -43% -29% -38% -35%
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Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler glvenilir olduguna inanilan, halka agik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tim dikkat ve 6zen gdsterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu dogabilecek sonuglardan,
bilgilerdeki eksiklik ya da yanhsliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan goris ve disuncelerin
Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin higbir baglayiciligr yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirrmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatinm kararlarini s6z konusu bilgilere bagli
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan higbir goris ya da dislnce bir yatinm 6nerisinde bulunma hedefi ya da adi
gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.$.’nin bagl kuruluglari, ¢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.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

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