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BOLU CIMENTO (BoLuc.IS)

Cimento
Yatirnm Disiincesi: Olumsuz
01 Mart 2000 Piyasa Degeri : 44.2 min$

Karadeniz Bdlgesi’nin en biiyiik ¢imento iireticisi olan
Bolu Cimento’nun yillik gimento tretim kapasitesi 2,700,000 Bolu Cimento Piyasa Degeri (Min $)
ton/yil, klinker Uretim kapasitesi ise 1,350,000 ton/yildir. 300
Sirket, Ankara, Adapazari, Diizce, istanbul Samandira ve
Saraybahge’de kurulu bulunan 7 adet hazir beton Uretim 2580 1
tesisine sahiptir. Ayrica Sirket'in Ankara’da bir adet 6gutme 200 |
ve paketleme tesisi bulunmaktadir.

Bolu Cimento'nun %51 payi, Unye ve Adana Cimento'nun 150 1
da cogunluk ortagi olan Ordu Yardimlasma Kurumu’'na 100 4
aittir. 1968 yilinda 495,000 ton/yil Uretim kapasitesi ile

kurulan Bolu Cimento, Nisan 1987'de dzellestirilmistir. 50 |

Bolu Cimento 2000 yilinin ilk 9 ayinda gergeklestirdigi
1,137,080 ton ¢imento satisiyla Karadeniz Bolgesi'nde %34
pazar payi ile liderdir. Sirket’in bélgedeki en biiyiik rakibi
Unye Gimento’dur. Ayni dénemde Unye Cimento’nun
cimento satigi 720,574 ton/yil olarak gerceklegirken iKi
Ureticinin toplam satiglari, Karadeniz Bélgesi'ndeki ¢cimento
satisinin %56’sin1 olusturmaktadir.
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Sektoérde Durum...

17 Agustos'ta yasanan depremin ardindan yayimlanan Yapi Denetimi Hakkindaki Kanun Hukmuindeki
Kararname ile, 27 ilde yapi ruhsat izinlerinin 10 Temmuz'a kadar durdurulmasi ¢imento sektérunii olumsuz
etkilemistir. Devlet Istatistik Enstitlst verilerine gére 2000 yilinin ilk 9 ayinda, 1999 yilinin ayni déneminde
belediyeler tarafindan verilen Yapi ruhsati sayisinda %31,1 ve yapi kullanma izin belgesi sayisinda %9,5
azalma gergeklesmistir. Ozellikle deprem bolgesindeki gimento sirketlerinin karlarinda 6nemli azalma
olmustur. 2000 yilinin, ilk 10 ayinda tum ulkede ¢imento i¢ satiglari %3 gerileyerek 26,3 milyon tona dugmusgtur.
Karadeniz Boélgesi'ndeki satislar ise %2,7 gerileyerek 3,8 milyon ton olarak gergeklesmistir.

Uretim...
2000 yihinda Bolu Cimento, hedef ¢cimento Uretimi [Ana Uretim Olgii 2000/12 1999/12 Degisim
olan 1,800,000 tonu a§arak 1,822,949 ton Klinker Ton 1 235.000 1.205.000 %2

cimento, 1,235,000 ton klinker ve 921,710 m?

hazir beton tretmistir. ©nceki yila gére gimento | Simento TO? 1,822,949 1,605,276 Z/°14
iiretimi %14, klinker iiretimi %2 ve hazir beton | Hazir Beton m 921,710 551,234 %67
liretimi %67 artis gostermistir. Bolu Cimento, [ Micir Ton 299,378 411475 %27

2000 yilinda 6zellikle deprem sonrasinda talebi artan hazir beton Uretimini oldukga yikseltmistir. Bolu Cimento,
yapmakta oldugu modernizasyon yatirimini Haziran 2001 tarihinde bitirip cimento Uretim kapasitesini arttirmayi
planlamaktadir.

Satislar ve Satilan Malin Maliyeti...

1998 yilini $12.7 milyon kar ve $88 milyon net satisla kapatan Bolu Cimento, 1999 yilinda yasanan depremle
birlikte gerileyen ¢imento talebinden olumsuz etkilenmistir. 2000 yilina bu olumsuzlukla giren Bolu Cimento,
mevsimsellik nedeniyle insaat faaliyetlerinin durma noktasina geldigi ilk ceyrekte ton bazinda satislarinin énceki
yilin ayni dénemine oranla %44 gerilemesiyle 460 bin dolar zarar etmistir. Yilin ikinci ¢eyregdinden itibaren
maliyetlerdeki artislarin fiyatlara yansitiimamasiyla ton bazinda satislardaki azalmanin éniine gegilebilmistir.
Ote yandan konut givenligi konusundaki yeni diizenlemeler nedeniyle artan talebe paralel olarak hazir beton
satislari 1999 yilina gére %67 oraninda yukselmistir.
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2000 yilinda ¢imento satiglari ton, klinker satiglari 102.487 ton ve hazir beton satiglari 921,710 m® olarak
gerceklesmistir. Cimento satisi ton bazinda %13, klinker satisi %17 ve hazir beton satisi m® bazinda %67
artmasina ragmen net satislar, gegen seneye gore %1 azalarak $80 milyon’dan $79 milyon’a diismiistiir.

Deprem boélgesinde faaliyet gésteren Bolu
Cimento’nun; talep yetersizlidi, arz fazlasi
ve rekabet nedeniyle sektérde dusuk
seyreden fiyatlara $770 bin tutarinda
yaptidi satig indirimleri de eklenince ton
bazinda 0retim ve satis artigi ciroya
yansimamistir.

2000 yiinda net satiglarin %1 azalarak

(milyon TL) 2000/12 1999/12 1998/12
Satilan Malin Maliyet 38,606296 22571,388 15,673,342
-Amortisman 2,800754 2246461  1,263612
Net Satilan Malin Maliyeti 35805542 20324,927 14,409,730
Net Satislar 50,038,772 34209,306 23,565643
NSMM / Net Satislar %72 %59 %61

$79 milyon’ a dusmesi ve satilan malin maliyetinin %16 artmasi ile sirketin briit karlihg1 %33’e diismiistiir.
Amortisman haric SMM’nin net satislar icindeki payr maliyetlerdeki artisin satis fiyatlarina yansitilamamasi,

zayIf talep ve sektdrdeki arz fazlasi nedeni ile 13 puan artarak %72’ye yukselmistir.

Faaliyet Giderleri...

Maliyet kisma politikasi dogrultusunda Bolu
Cimento’nun faaliyet giderleri (pazarlama,
satis ve dagitim giderleri) gerilemis, net
satiglar icerisindeki payl 3 puan azalarak
%8.4'e  dusmustur.  Genel  yoénetim
giderlerinden, nakit ¢ikisi yaratmadigi icin
cikardidimiz kidem tazminatinin ardindan
bulunan net genel giderlerin net satislar
icindeki pay! ise yaklasik 1 puan artarak
%6.2’ye cikmistir.

Operasyonel Karlilik...

Uretim maliyetlerinde yasanan %16 artisin
bir kisminin, faaliyet giderlerinde gerileme
ve faaliyet disi gelirlerdeki %144 artis ile
telafi edilmesine ragmen, Sirketin vergi
oncesi kari %37 gerileyerek $14 milyon’dan
$9 milyon’a dusmustr.

Sonug¢ olarak, artan Gretim maliyetleri ile
operasyonel karlligin énemli bir géstergesi
olan FVAOK/Net Satiglar (faiz, vergi ve
amortisman &6ncesi kar) orani 1999

Faaliyet Giderleri (US$ min) 1999/12 2000/12
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri 9.43 6.61
Net Satislar icindeki payi (%) 11.8% 8.4%
Genel Yonetim Giderleri 4.98 5.62
-Kidem tazminati 0.65 0.75
Net Genel Giderler 433 4.87
Net Satislar icindeki payi (%) 5.4% 6.2%
(min TL) 2000/12 1999/12
Esas Faaliyet Kari 3,702,574 5,475,096
+ Normal Amortisman 2,800,754 2,246,461
+Kidem Tazminati 471,012 278,396
FVAOK 6,974,340 7,999,953
$ 11.04 18.66
Net Satislar 50,038,772 34,209,306
FVAOK / Net Satiglar %14 %23

yilindaki %23 seviyesinden %14 seviyesine gerilemistir. Dolar bazinda FVAOK ise $18.7 milyon’dan $11
milyon'a dusmustur. Net satislarda dolar bazinda %1 azalis ve FVAOK/Net Satiglar oranindaki dustsun
nedenleri olarak sektérde artan maliyetler ve dusuk fiyatlar sayilabilir.

Yatirimlar ve Net Borglar...

Bolu Cimento 2000 yilinin Adustos ayinda,
hazir beton tesisi ve micir kirma
yatinmlarini  tamamlamis ve faaliyete
gecirmistir. Mart 2000 tarihinde baglanan
154 Kw Salt Tesisi modernizasyon
yatirnmi toplam tutari $2.1 milyon’dur ve
2001 yilinin Haziran ayinda

Aralik 2000 Kur Farki Finansman Gideri
Uretimin maliyetine verilenler 0 0
Sabit varliklarin maliyetine verilenler 275,101 313,925
Dogrudan gider yazilanlar 0 14,151

Dénemin Finansman Giderleri 275,101 328,076

tamamlanacaktir. Bu yatirrm %60 oraninda 6zkaynaklardan, %40 oraninda uzun vadeli borglanmayla finanse
edilecektir. Bu dogrultuda 4,2 milyon EURO tutarinda iki yil 6demesiz, 5 yil vadeli finansal bor¢ alinmistir.
Finansal giderler aktiflestirilerek bu krediden kaynaklanan finansal gider dénem karina yansitiimamistir.
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2000 yih sonunda, Bolu Cimento’nun, banka ($1.49 mn)ve menkul degerler portfoyu ($12.7 mn) $14.2 milyon’a
ulasmaktadir. Aralik ay itibariyle Sirket, 8.3 trilyon TL ($12.3 mn) tutarinda devlet tahvili ve hazine bonosu
tutmaktadir. Sirketin yil sonu itibariyle toplam $4.2 milyon tutarinda borcu oldugu dustnulirse, net nakit
pozisyonu $10 milyon civarindadir.

12 Kasim 1999 tarihinde Bolu ve Cevresinde meydana gelen deprem nedeniyle micbir sebep hali kapsaminda
degerlenen bolgede faaliyet gésteren Bolu Cimento’nun bu tarihten sonraya rastlayan beyannameleri verme ve
tahakkuk edecek vergileri 6deme suresi micbir sebep halinin sona erdigi tarihe kadar uzatiimistir. Sirket bu
ylzden 2000 Aralik ayi itibariyle vergilere iliskin $6 milyon tutarinda tahakkuku kisa vadeli bor¢ olarak
tutmaktadir.

2000 yihinda Bolu Cimento’nun vergi 6ncesi kari 6nceki yila gére %37 duserek $8.7 milyon olurken efektif vergi
orani %35 olarak gerceklesmistir. Net kar ise %39 azalarak $9.3 milyon’dan $5.7 milyon’a inmistir.

Beklentiler ve 2001...

1999 ve 2000 yilini kétl gegiren ingaat ve gimento sektdérunin ézellikle 2001 yilinin ikinci yarisina rastlayan
ingaat sezonunda iyi bir performans sergilemesi beklenmekteydi. Ancak Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan
krizlerin sektorl nasil etkileyecegi belirsizligini korumaktadir. Buna ragmen, Bolu Cimento, Karadeniz Bélgesi’
nin en buylk uUreticisi olarak sektérde muhtemel canlanmadan pozitif yonde etkilenecektir. Bolu Cimento, $4.2
milyon tutarindaki borcu uzun vadeli oldudu i¢in devellasyonun negatif etkisini sinirlayabilecektir. Devam
etmekte olan yatirim nedeniyle kur farkindan zararlar aktiflestirilerek, gelir tablosuna yansitilmayacaktir.

Sektorun deprem konutlarinin yapilmasi disinda belirsiz durumu, ekonominin 2001 yilinda yasadigi kriz ve
develUasyonun Sirket'i kot etkileyecegini dustniyoruz. Ayrica 2001 yilinda i¢ piyasada beklenen durgunluk
karsisinda Bolu Cimento’nun ihracat yapabilecedi limaninin olmamasi énemli bir dezavantaj yaratmaktadir. Bu
yiizden Bolu Cimento icin yatirim gériisiimiiz olumsuzdur.
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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 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 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.

2001 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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