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BOLU CIMENTO (BoLuc.Is)

Cimento Yatirnm Dislincesi: Kisa Vade Tarafsiz,
Uzun Vade Pozitif
22 Agustos 2000 Piyasa Degeri : $120.5 MIn

o Bolu Cimento Karadenizde faaliyet géstermekte... Bolu Cimento, ¢imento, klinker, hazir beton
ve micir Uretimi faaliyetini Karadeniz Bdlgesi'nde gerceklestirmektedir. Bolu Cimento'nun gri
cimento Uretim kapasitesi, 1.900.000 ton/yil'dir. Klinker iiretim kapasitesi ise 600.000
ton/yi’dir. Halihazirda klinker Gretimi kapasite artirrmi yatirimi strmektedir. S6z konusu yatirim,
Temmuz 2001 tarihinde tamamlanacaktir.

o Karadeniz Bélgesi’nde cimento iiretimi... Karadeniz bélgesi’'nin en buyik iki firmasindan biri
olan Bolu GCimento’nun 1999 yili gri ¢cimento liretimi 1.605.276 ton olmustur. 2000 yil ilk yarisi
sonunda ise uretim 712.868 ton olarak gerceklesmistir. Yil sonuna kadar dretiimesi planlanan
cimento miktari 1.800.000 ton’dur. Firma’nin bélgedeki en biiyiik rakibi, kapasitesi 1.500.000 ton
ve 1999 yili Uretimi 938.394 ton olan Unye Gimento’dur. 1999 yilinda Karadeniz bélgesi toplam
iiretim miktar 4.297.749 ton olarak gergeklesmis, Bolu Cimento ile Unye Gimento'nun 1999
Uretimleri, bélgedeki Gretimin %59’unu olusturmustur.

Ocak-Nisan Cimento Uretimi (Milyon Ton)

e Satiglar... ik 6 ayllk doénemde, Bolu 0.40 9.71
Cimento'nun dolar bazinda net satiglan
gecen senenin ayni dénemine goére %30
gerileyerek  $42 milyon’dan $30 milyon’a
diismiistiir. Bunun en 6nemli nedeni, 1999
yili  Adustos ayinda meydana gelen
depremden sonra, 2000 Temmuz ayina kadar
pek c¢cok sehirde insaat izinlerinin
durdurulmasidir. Ocak — Nisan ddneminde

verilen insaat izinleri, 1999 yilina gére %60.4 1997 1998 1999 2000
azalarak 18.929'dan 7.497’ye inmistir. Bu olay
tim c¢imento sektériini olumsuz yénde Ocak-Nisan Tiirkiye Gimento Uretimindeki Azalma (%)

etkilemis ve ilk 4 ayda sektérdeki Uretim %19 %24 %24
gerilemistir. Bolu Cimento’'nun gri ¢imento
satiglari, ton bazinda %13 azalarak 721.646
ton olarak gerceklesmis ve hazir beton
satiglar ise, %18 artarak 270.456 m®
olmustur. Insaat izinlerinin Temmuz ay’’nda
tekrar veriimeye baslanmasi sonucunda
ikinci yaniyilda talebin ve iliretimin artmasi

%23 %23

. Karadeniz k Anadolu Marmara G.D. Akdeniz D. Anadolu Ege
beklenmektedir. Anadolu

e Stoklar ve Finansal Oranlar... Mamil
stoklari, %30dusen net satislara ragmen %7
artmistir. Ayrica satislarin maliyetindeki %13 Alacak Tahsil Siresi 84 99
oranindaki dusus, finansal oranlara olumsuz

2G99 200

N . Stok Devir Suresi 63 72
olarak yansimistir. Artan alacak tahsil siresi, )
borc 6deme silresi ve stok devir siresi Borg Odeme Stiresi 49 56
sonucunda, nakit dénisim oraninda 18 Nakit Doniisiim Orani 98 116
gunluk bir artis gérulmektedir.

e Briit Kar ve E. Faaliyet Kari... ik 6 aylik |MilyonTL 2C 99 2G 00
dénemde, Satiglarin Maliyeti’'nin (amortisman |Satislarin Maliyeti 9.569.773 13.292.550
hari¢) Net Satislar icersindeki payinin %56’dan | -Amortismanlar 711.988  1.457.057
%67'ye yukseldigi gortimektedir. Bu artisin en  |net satislann Maliyeti 8.857.785 11.835.493
6nemli nedeni, girdi maliyetlerindeki artigin Net Satislar 15752682 17.671.097
S.ektordekl rekabet ve zayif talep nedeni ile Net Satiglarin Maliyeti / Net Satiglar %56 %67
¢imento fiyatlarina yansitilamamasidir.
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E. Faaliyet Kari... Yiln ilk yarisinda, Bolu Cimento’'nun faaliyet giderlerinin net satislar
icerisindeki payl %19'dan %21’e yukselmistir. S6zi edilen bu yukselisin, US$ bazinda %23 dusen
Faalyet Giderlerine ragmen, satis

cirosunun daha yiksek bir oranda [Faaliyet Giderleri (Milyon USS$) 2C 99 2C 00
(%30) dusmesi sonucunda olugtugu Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -5 -3
gorulmektedir. Boylece Sirketin esas Genel Yonetim Giderleri (-) 3 3
faaliyet kdn marji da %20'den %4'e Kidem Tazminati 1 1
gerilemistir.

Alinan Krediler ve Vergi Oncesi Kar... Bolu Cimento, tevsi ve kapasite artirnmi yatirmlari igin
Subat 2000 tarihlerinde 5 milyon1 Euro’luk kredi saglamistir. Bilango pasifine giren 4,2
milyon Euro’luk kredi Menkul Kiymet portféyl (Hazine Bonosu - Devlet Tahvili) icerisinde

dege”endir"mekteqir- Bu donemde, [Qcak - Haziran 2000 Kur Farki Finansman Gideri
a_lman kred'Ye alt_ kurv farklari ) V€ | Dénemin Finansman Giderleri 165.860 123.998
finansman  giderieri dogrUdan. gld,.er tiretimin maliyetine verilenler 0 0
y:fll.m (L?lt(IZLS Skcg:_u% y Slar:]alk’on%;knegg sabit varliklarin maliyetine verilenler 0 0
verg ! ! 1y dogrudan gider yazilanlar 165.860 123.998

milyon’a dusmustar.

Net Kar ve FVAOK... Bolu — , —
Cimento'nun efektif vergi orani, gecen Net§2122§lar($ mio), Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar (%)

yil oldugu gibi %42 olmustur. Sirket’in 926

yeni yatinmlari nedeniyle gelecek
dénemlerde kullanacagi Yatirim Indirimi
tutari, 3.153.233 milyon TLdir ve bu

tutar, dnimuizdeki dénemlerde efektif )
vergi  oraninini  dusirerek  Gelir $38 ik \MS
Tablosuna pozitif olarak yansiyacaktir. $30
Bu dogrultuda, Sirketin vergi sonrasi
kari %83 azalarak $6 milyon’dan $1
milyon’a dusmdustar.  Sirketin - esas
faaliyet karlihdinin énemli bir géstergesi
olan faiz, vergi, amortisman éncesi kar
ise bu dénemde disen satislar ve artan satislarin maliyeti neticesinde $11 milyon’dan $4 milyon’a
gerilemistir. Faiz, vergi, amortisman éncesi kar marjinin gelisimi ise yine negatif yénde olmus ve
%26'den %15’e gerilemistir.

1998/06 1999/06 2000/06

Beklentiler... 2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren insaat izinlerinin serbest birakilmasi ile
cimento talebi ve satisi artmasini beklemekteyiz. Buna dayanarak deprem bolgesindeki konumu
nedeniyle kisitlamadan en ¢ok etkilenen firmalardan biri olan Bolu Cimento’nun diismiis olan
satis performansinin tekrar eski seviyesine ¢cikacagini diisiiniiyoruz.

Kargilastirma... Sirketin_F/K _oraninin_sekior g/ Oranlan 1999  2000T

ortalamasina yakin olmasi nedeniyle, uzun vadede Cimento Sektord 212 6.2

“olumlu” olan diisiincemizi korurken, Kkisa . ’ ’
Bolu Cimento 16,8 15,1

vadede “tarafsiz” yatirrm goriisii bildirmekteyiz.

! "Oyak European Finance PLC Dublin Ireland” firmasindan alinan 5.000.000 Euro’luk kredi, 2 yili 6demesiz, 5 yil 7
esit taksitte geri 6demeli.
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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 kullanilimasi 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.

2000 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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