2001 Yih S(_)nuglarl STRATEji EI
BOLU CIMENTO (BoLuc.Is)

Cimento

16 Subat 2002 Piyasa Degeri : 65 min US$

Sektor...

Cimento sektorl insaat faaliyetlerinin ekonomik aktivite ile olan gugli badi nedeni ile 2001 yilinda da daralmaya
devam etti.

2001 yihnin mevcut 9 aylik verilerine gore ¢imento sektort Turkiye toplamindaki daralma uretimde %9,31’e, i¢
satista ise %10,52'ye ulasti. i¢ satista bélgelere gére dagihm incelendiginde, %20,15 ile en blyiik daralmanin
Karadeniz'de oldugu gozlenmektedir. Marmara, Ege, ve Dogu Anadolu bdlegelerinde daralma %9-10 civarinda
gergeklesirken, Akdeniz’deki daralma %2,81 ile sinirli kalmistir. ilk 9 ayda 4 milyon ton civarindaki gimento
ihracatinda Marmara, Ege ve Akdeniz Bolgeleri sirasi ile %41, %30 ve %28 pay almiglardir.

Sonug olarak 2001 yili ilk 9 ayinda toplam Uretim %9,31 dusUs ile 24,2 milyon ton, i¢ satislar %10,52 dusus ile
20,5 milyon ton ve ihracat %12,50 artis ile 4 milyon ton olarak gergeklesmistir. Bu dénemde, Karadeniz
bélgesinde ise Uretim %22,83 dusus ile 2,7 milyon ton, i¢ satislar %20,15 disls ile 2,6 milyon ton olarak
gergeklesmistir.

Sirket...

1968 yilinda 495,000 ton/yil Gretim kapasitesi ile kurulan Bolu Cimento, Nisan 1987’de Ozellestiriimistir. Bolu
Cimento’nun %51’lik payl Ordu Yardimlasma Kurumu’na aittir.

Karadeniz Bolgesi Gimento Ureticileri

Sirket Grup Cimento Bolgedeki Tiirkiyedeki Klinker Bolgedeki Tirkiyedeki
Kapasitesi Payi (%) Payi (%) Kapasitesi Payi (%) Payi (%)

Bolu Oyak 2,700,000 53% 4% 1,400,000 58% 4%
Unye Oyak 1,052,000 21% 2% 600,000 25% 2%
Corum Yibitag-Lafarge 500,000 10% 1% 400,000 17% 1%
Samsun  Yibitas-Lafarge 500,000 10% 1%  Uretilmiyor 0% 0%
Eregli Lafarge 350,000 7% 1%  Uretilmiyor 0% 0%
Toplam 5,102,000 100% 9% 2,400,000 100% 7%

2001 yili itibariyle Karadeniz Bolgesi’'nin en blylk ¢imento Ureticisi olan Bolu Cimento’nun yillik ¢imento Uretim
kapasitesi 2,700,000 ton/yil, klinker Uretim kapasitesi ise 1,400,000 ton/yil'dir. Sirket'in Ankara, Adapazari,
Diizce, istanbul, Samandira ve Izmit bdlgelerinde alti adet hazir beton tesisi ve Ankara’da bir adet dgiitme ve
paketleme tesisi bulunmaktadir. Sirket Elazig-Altinova Cimento’ya %18 oraninda istirak etmektedir.

Satislar... Deprem konutlari yapinin tamamlanma ve durma noktasina gelmesi nedeniyle 2001 yilinda Bolu
Cimento’nun ¢imento ve hazir beton satiglari, sirasiyla %25.4 ve %25.8 duserek 1,138,457 ton ve 683,986 m*e
geriledi.

2000 yiinda Karadeniz Bdlgesi satislarinin %34°Gnu gerceklestiren Bolu Cimento bu yilin ilk 9 ayinda da

Bolge'nin satislarinin %35.2'sini gergeklestirerek pazar [(milyon $) 2001 2000  Degigim
payini korumustu. Biz yilin tamaminda da Sirket’in Netsatislar 50 3 792 %340
gg:ggguezkl pazar payini %35 seviyesinde tuttugunu tahmin Gimento Satis (fon)  1,138457 1526235 -%254

y ’ Hazrr Beton Satis (fon) 683,986 921,710 -%25.8

Ton bazinda satiglarin gerilemesine ek olarak, ihracat olanaklarini son derece kisith oldugu Karadeniz
bolgesinde rekabetin fiyatlar Gzerinde baski yapmasi nedeniyle Bolu Cimento’nun net satis gelirleri gegen yila
oranla %34 daralarak $52.3 milyon olarak gergeklesmistir.
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Uretim Maliyeti... 2001 ylinda amortismandan

arindiriimig satilan malin maliyetinin net satiglar igindeki |(milyon $) 2001/12 2000112 Degigim
pay! yaklasik 13 puan azalarak %56 olarak gergeklesti; [Satilan Malin Maliyeti 34.9 61.1 -42.9%
buna paralel olarak amortisman harig¢ brit kar marji |- Amortisman 56 6.6 -15.8%
%31.2'den %43.9'a yikseldi. Satilan malin maliyetinde |Net Satilan Malin Maliyeti 293 54 -46.2%
yasanan bu diglUste devaliiasyon sonrasi TL bazinda |NetSatisiar 52.3 79  -34.0%
olan maliyetlerdeki artigin devallasyonun gerisinde |NSMM/ Net Satislar 56.1% 68.8% -18.5%

kalmasi etkili olmusgtur. Gegici olan bu durum 2001 yili

. . . .. ) - . Amortisman Harig Briit
boyunca bir ¢ok c¢imento sirketinin maliyetlerini asag

43.9% 31.2% 40.8%

cekmesine neden olmustu. Brut k&r marjinda yakalanan Kar Marj:
bu gelisme 2002 il igerisinde ise ayni etkinin TL'nin
Ozellikle ilk aylarda deger kazanmaya baslamasiyla |Faaliyet Giderleri(milyon $) 2001/12 2000/12
azalacagini dusinmekteyiz. Faaliyet Giderleri 7.7 122
Net Satislar icindeki payi (%) 14.7% 156.4%
Faaliyet G('derleri... 2001 yilinda faaliyet giderleri  1pazarlama, Satis ve Dagitim Gid. 3.10 6.61
U"SD12.2 mllypn’dar_1 USII_)7_.7 milyon’a ger_llc_amlst[r. BU |Genel Yénetim Giderleri 456 5.62
dénemde faaliyet gldevrlerlnlnl net _sqt|§lar icindeki payi Kidem tazminati 0.73 0.75
pazarlama satis ve dagitim giderlerinin %353 azalmasiyla |net Genel Giderler 3.83 487
beraber %15.4’ten %14.7’ye dismustir. Sirketin personel
sayisinda 6nemli bir degisiklik olmamistir.
Operasyonel Karlilik... Operasyonel karliigin bir [milyon$) 2001712 2000712 Degisim
gostergesi olan Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kari 2001 |Faaliyet Gelirleri 9.7 5.9 66.0%
yilinda yukarida bahsettigimiz lizere gogunlukla iiretim ve |*Amortisman 5.6 66  -158%
kismen faaliyet giderlerinde elde edilen avantajlar ile |*Kidem Tazminati 0.73 0.75 2.2%
USD13.2 milyon’dan USD16 milyon’a yiikselmistir. Bu [FVAOK 16.0 132 212%
dogrultuda FVAOK marji da 14 puanlik bir artig |NetSatislar 52.26 79 -34.0%
gOstermistir. FVAOK Marji 31% 17% 83.7%

Hazir degerler ve faaliyet disi gelirler... 2001 yili sonu itibariyle, Bolu Cimento’nun kasa, banka ve menkul
kiymet portfoyl buyukligd 33.3 trilyon TL civarindadir. Bu tutarin 16 trilyon TL'ye yakin bir kismi kasa, bankada
yer alirken, 17.4 trilyon TL'si ise devlet i¢ bor¢clanma kagitlarindan olusmaktadir. 2001 yilinda Sirket ilk 9 ayda $5
milyon civarinda seyreden ve son ceyrekte $8 milyon’a yiikselen doviz pozisyonu ile kur farki geliri elde etmistir.
Sirketin Menkul Kiymet portfoyi ise ¢ogunlukla TL Devlet Tahvilinden olusmaktadir. 2001 sonunda elde edilen
faaliyet disi gelirin godunlugu da bu dogrultuda faiz gelirinden kaynaklanmistir. Sonug olarak, Bolu ¢imento likit
durumuna bagh olarak yil sonunda 11,6 trilyon TL civarinda faaliyet digi kar elde etmistir.

Finansal borg¢ ve giderler... Sirket Bolu hazir beton tesisi ile micir kirma tesisi yatirimlari ve 154 KW salt tesisi
yatirnmlarinin finansmanininda kullaniimak tzere 2000 yilinin Ocak ayinda EUR05,000,000 uzun vadeli (2 yil
geri 6demesiz donem + 5 yil vade) Bu borca bagh olarak Sirket 2001 yili boyunca 2,7 trilyon TL civarinda kur
farki gideri kaydetmigtir. Bu tutarin sabit varliklarin maliyetine eklenmesi suretiyle aktiflestiriimesi sayesinde
Sirket finansman gideri sadece 27,512 milyon TL olarak kaydetmistir (25,687 kur farkindan, 1,832 faiz
giderinden).

Kérhlik... 2001 yihinda Bolu Cimento maliyetlerde yasanan avantaja ve nakit zengini olmasi nedeni ile elde
edilen faaliyet disi gelirlerdeki artisa bagl olarak vergi 6ncesi karini $8.7 milyon’dan $20.2 milyona yiikseltmistir.
Efektif vergi oraninin %32 olarak gergeklesmesi ile vergi sonrasi net kar $5.7 milyon’dan $13.8 milyon’a
yukselmistir.

Beklentiler... Cimento sektori yapisal 6zelliginden o6tiri ekonomik gelismelere yaklasik alti ay gecikmeyle
cevap vermektedir. 2002 yilinda ekonomik canlanmanin yilin 3. ¢eyreginde yakalanacagi tahmini ile ¢cimento
sektorinin 2002 yilinda da beklenen hareketlenmeyi gerceklestiremeyecegini dustntyoruz. 2002 yil
butgesinde kamu yatirimlarina ayrilan payin sinirli olmasi beklentimizi desteklemektedir.

Sektordeki bu karamsar tabloya karsin Sirket yetkilileri 2002 yilinda gimento satiglarini 2001 yilina gére %23
arttirarak 1,404,000 ton/yil, hazir beton satislarini ise %8 arttirarak 737,000 m*® olarak gergeklestirmeyi
hedeflemektedir.
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Biz s6z konusu satis hedeflerini iyimser bularak, Sirket'in 2002 yilinda 1,252,303 ton ¢imento ve 683,986 m?
hazir beton satigi gergeklestirecegini tahmin ediyoruz.

Buna bagli olarak Bolu Cimento icin net satis geliri ve net kar tahminimiz sirasiyla 57 milyon USD ve 13,4 milyon
USD.

IMKB Performansi...
Pi):aszf Fiyat/ VFir.ma FD./.Kliflk.ler FD/ Cil:nel.lto FD/FVAOK Fiyat/
Degeri Satis Degeri/Satis Uretimi Uretimi Kazang
2001-bugiin min 277 0.53 0.14 6.09 5.65 0.46 2.02
2001-bugiin max 81.6 1.56 1.17 50.72 47.13 3.82 5.93
2001-bugiin ortalama 52.8 1.00 0.59 26.39 24.31 1.95 3.85
14 SUBAT 2002 64.6 1.13 0.61 31.78 27.96 2.08 4.80
ortalama degere gore iskonto
iskonto (2001-bugiin) -18% -12% -3% “17% “13% 7% -20%
max degerlere gore iskonto
iskonto (2001-bugiin) 26% 38% 91% 60% 69% 83% 23%

Sirket'in 14 Subat 2002 itibariyle $64.6 milyon olan piyasa de@eri 2001 yili $52.8 milyon ortalama degerinden
%18 daha primli; en ylUksek degerine gore ise %26 iskontolu gozikmektedir. Sirket'in 2001 yih sonunda,
sektdriin genelinden daha buyuk bir kar artigi agiklamasi Sirketin piyasa degerini ortalama degerinin Gzerine
cikarmigtir, ancak hala 2000 yili sonu piyasa deg@erinin oldukca altindadir.

2001 yilinda en yiksek 1.56x Fiyat/Satis deg@erini yakalayan Bolu Cimento en dislik 0.53x Fiyat/Satis ve
ortalama 1.00 Fiyat/Satis rasyolarina ulasmistir. Sirketin halihazirda 1.13x olan Fiyat/Satis orani 2001 yili
ortalama %12 primlidir.

2001 yilindan bugine ortalama Fiyat/Kazang oranina goére %20, Firma Degeri/Satis carpanina oranla %3,
FD/Klinker Uretimi ¢arpanina oranla %17, FD/Cimento Uretimi ¢arpanina oranla %13 ve FD/ FVAOK’a gore %7
primlidir.

Bolu Cimento Piyasa Degeri (Milyon US$)
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Kaynak: Strateji Menkul Degerler
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin dogru ve
eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi 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 satilmasi 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.

2002 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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