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BATI SOKE (BSOKE.IS)

Cimento Yatinm Diigiincesi: Pozitif
03 Ocak 2002 Piyasa Degeri : 28% Min
Cimento sektériindeki daralma 2001 yilinda Bat1 Soke Cimento

agirlasan ekonomik krizle birlikte devam etti. 1.00 6.00

Yilin ilk dokuz ayinda toplam ¢imento satiglari 0.90 |
gecen yiin ayni dénemine oranla %10.52 0.80 |
azalarak 20,115,117 ton’a gerilerken, ic 0.70 -
talepteki bu daralma sirketleri ihracat yapmaya 0.60
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tesvik etti. Yurt disi satiglarda ilk dokuz ayda 0.50 + 3.00
%12.59 artarak, 3,990,991 tona ulasti. 0.40 - 200
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Bati Soke’nin faaliyet gosterdigi Ege 8?8: +1.00

Boélgesi’nde ise c¢imento satislari yilin ilk 000 ‘ - - 0.00
dokuz aylik dénemde %8.62 oraninda geriledi ' '
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karsin Ege Bélgesi'nde faaliyet gosteren blyuk
gimento Ureticileri Izmir Limanrna yakin —— BSOKE USC —— Endekse Relatif
olmalarinin  kendilerine  sagladiyi ihracat
avantajini kullanarak yurtdisi satiglarini arttirdilar ve Ege Bolgesi ¢cimento ihracati %13.24 yukselerek
1,183,159 tona ulasti.

Bati Séke, 1966 yilinda &zellestiriimesinin
ardindan 1993 yilinda Batigim tarafindan Bati S6ke Ortaklik Yapisi
Ciment Francais sirketinden USD25 milyon
bedel karsiliinda satin alindi. Baticim, Séke
Cimento fabrikasini satin aldiktan sonra ismini
Bati Soke olarak degistirdi ve kapasite arttirrmi
ile modernizasyon c¢alismalarina basladi. Bu
calismalar kapsaminda 1997-1998 yillarinda
Bati Séke’'ye USD55 milyon tutarinda yatirim
yapildi ve Fabrika’nin ¢imento kapasitesi
300,000 ton/yildan 1.2 milyon ton/yila ve
klinker kapasitesi 185,000 ton/yi'dan 800,000
ton/yi'a yukseltildi. Bati Séke Fabrikasi Ege
Bolgesi’'nin 4. buyuk ve Turkiye'nin 15. blyuk
fabrikasidir. B Baticim A.S ® Halka Agiklik

Pazarda yasanan gelismelere paralel olarak Bati Séke’nin ¢imento satislari 2001 yilinin ilk dokuz aylik
doéneminde %12,46 oraninda azalarak 414,209 ton/yil'a geriledi. Yurtici satis cirosu bu dogrultuda

fiyatlardaki gerilemeye bagli olarak %40,5 [milyon $ 2001 2000 Degisim
dusUs gosterdi. Buna karsin Bati Séke klinker Satilan Malin Maliyeti 201 244 17.72%
ihracatina yonelerek i¢ pazardaki kugulmenin - Amortisman 6.98 73 -391%

olumsuz etkilerini azaltmaya c¢alisti. 2001

yiinin ilk 9 ayinda, Bati Séke'nin ihracat geliri Net SMM 131 1741 '23'582/"
%51.8 artigla USDB.9 milyona yukseldi. |NetSatislar 19.4  27.1 -2821%
ihracattaki artisa bagl olarak Sirketin toplam |[Net SMM / Net Satiglar 67% 63% 6.46%
satislarindaki gerileme %25,7 ile sinirli kaldi |Briit Kar Marji 33% 37% -11.12%

ve Bati Séke USD14.1 milyonu yurti¢i satislarindan, USD6.9 milyonu ihracattan elde edilmek tzere
USD20.9 milyon toplam satis gelirine ulasti. Dolar bazinda ortalama satis fiyatlarindaki gerileme Bati
Soéke’nin brat kar marjini da olumsuz etkiledi. Sirketin amortisman hari¢ brut ka&r marji 4 puan
gerileyerek 33%’a dustu.
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Bu dénemde, faaliyet giderlerinin net satislar

icindeki pay! satis ve pazarlama giderlerindeki | milyon$ 2001 2000 Degisim
artisa bagh olarak %153den %17,2'ye |Faaliyet Gelirleri -4.0 -1.5 -366.7%
yukseldi. Personel sayisi toplaminda ¢ok az bir |Amortisman 7.0 73 -3.6%
azalma goruldagu bu dénemde, amortisman ve | Kidem Tazminati 0.2 04 -432%
k|Qemden ayiklanmis net ggne! giderler ise $1,4 |EBITDA 32 62 -48.4%
milyon’dan $702,312’ye geriledi. Net Satislar 194 271 284%
EBITDA Mariji 16.0% 23.0% -30.4%

Slpnug olarak, Bati Sbkg’nin esas faaliyet. zarar [milvon $ 2001 2000 Desisim
yiksek amortisman giderleri nedeni ile $4 = = = S
milyon’a yukseldi. Faiz, Amortisman ve Vergi Faaliyet giderleri 3.3 4.1 -180.6%
Oncesi Kar (FVAOK) %48 azalarak USD32 | Pazarlama, Satis&D. 24 23 2.6%
milyon olarak gerceklesti. FVAOK Marji ise Genel Giderler 1.0 1.8 -46.7%
gecen yilin ayni dénemindeki %23 seviyesinden Kidem Tazminati 0.2 0.4 -43.3%
%16’ya geriledi. Amortisman 0.1 0.1 0.2%
Net Genel Giderler 0.70 1.40 -50.0%

Yilhin tglincu geyredi itibariyle, Sirket'in kasa ve
bankada USD1.220 milyonu yabanci para cinsinden olmak zere yaklagik USD9.6 milyon tutarinda
nakiti bulunmaktadir. Sirketin 2001 yili ilk dokuz aylik déneminde sézkonusu nakit portféyt ve yabanci
para cinsi ticari alacaklarindan ¢ogunlugu faiz ve kur farki geliri olmak Uzere yaklasik USD8.3 milyon
elde etti. Boylece Sirket faaliyet disi gelirleri ile operasyonel karliliktaki olumsuz etkileri hafifletmis
oldu.

Finansal borcu bulunmayan Sirket devaltiasyonun olumsuz etkileriyle karsilagsmadi ve yukarida
bahsettidimiz faiz geliri ve kur farki karlari neticesinde USD4.3 milyon kadar vergi éncesi kér agiklad.
Batl Soke devam etmekte olan yatirimlari i¢in kullandigi yatirim tesvigi sayesinde dénem sonunda
efektif vergi orani %21 olarak gerceklesti. Sirket ilk dokuz aylik dénemde USD3.4 milyon net kar elde
etti.

Degerleme ve Degerlendirme...

Bati S6ke'nin %25’i Batigcim tarafindan 2000 yilinin birinci ¢eyreginde USD21 milyon halka arz hasilat
elde edilerek halka agildi. Bu Bati Séke i¢cin USD84 milyon piyasa degerine isaret etmektedir.

Bu deger baz alindiginda 105 Fiyat/Klinker kapasitesi ve 70 Fiyat/Cimento kapasitesi ¢arpanlarina
ulagiimaktadir. Ote yandan 10 Eylul 2001 tarihinde italyan Cementir grubuna satilan Cimentas’in satig
islemi USD216 milyon piyasa degeri Uzerinden gerceklegtiriimistir. Bu deger Cimentas icin 142
Fiyat/Klinker Kapasitesi ve 108 Fiyat/Cimento kapasitesi ¢carpanlarina ulagsmaktadir.

Bati Séke 02 Ocak 2002 tarihi itibariyle USD28 milyon piyasa degeriyle ve 35 Fiyat/Klinker ve 23
Fiyat/Cimento carpanlariyla islem gérmektedir. Bu Sirket'in 2000 yilindaki halka arz degerine gére
%66 iskontoludur. Ote yandan Cimentas’in satis fiyati baz alinarak hesaplanan Fiyat/Klinker ve
Fiyat/Cimento carpanlarina gére sirasi ile %75 ve %78 iskontoludur.

2002 yilinda beklenen yavas toparlanmanin ilk etkilerinin belli bir gecikme ile ingaat sektérinde de
gorulecegdini dusinmekteyiz. Bu dogrultuda, Bati Séke’nin ihracat avantajinin da yardimiyla satislarini
ve karliligini arttiracagini dusuntyoruz. Yukandaki piyasa ¢arpanlan analizinin de iskontolu igslem
gormekte oldugunu isaret ettigi Bati S6ke i¢in yatirnm goriisiimiiz pozitif.
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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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