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JCR Eurasia Rating, “Bolu Cimento Sanayii A.S. ve Istirakleri” ‘nin konsolide yapisint ve “Devam Eden Tahvil Thraglarinin Nakit Akimlart” ‘n1 gzden
gecirerek yuksek duzeyde yatirim yapilabilir seviyede degetlendirmis ve Uzun Vadeli Ulusal Notu’ nu ‘A (Trk)/Pozitif , Kisa Vadeli Ulusal Notu’nu ‘A-1
(Ttk)’/Stabil, olarak teyit etmistit. Uzun Vadeli Uluslararast Yabanct Para Notu ise ‘BBB-’ olarak teyit edilmis olup diger notlatla bitlikte detaylart agagida
gOsterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para :  BBB-/ (Negatif Gériiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu :  BBB-/ (Negatif Goriiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : A(Trk) / (Pozitif Goriiniim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : A(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para :  A-3/(Negatif Gériiniim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu :  A-3/(Negatif Gériiniim)
Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1(Trk) / (Stabil Gériiniim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-1(Trk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Temelleri 1968 yilinda atilan ve 1974 yilinda faaliyete baglayan Bolu Cimento Sanayii A.S., Bolu merkez tretim tesislerinin disinda Ankara ve Eregli de bulunan iki
ayri tesisiyle agirlikli olarak I¢c Anadolu, Marmara ve Bati Karadeniz bélgelerinde faaliyet géstermektedir. 10 farkli gesit cimento ve 6giitiilmiis yiiksek firm ciirufu ile
hizmet vermektedir. Son yillarda yapilan yatirimlarla yillik ¢imento tiretme kapasitesi 5,5 milyon ton, klinker tiretim kapasitesi 2,5 milyon ton seviyesine ulasmustir.
Sirket hisselerinin yaklastk %50’si 1986’dan beri Borsa Istanbul (BIST)’da islem gormektedir. %100 OYAK istiraki olarak OYAK Cimento A.S., Bolu Cimento
Sanayii A.$.'nin Ordu Yardimlagma Kurumu 'na ait olan hisselerini devir almis ve Sirket'in ana ortagit OYAK Cimento olmustur. Sitket'in nihai ana ortadt ise

OYAK’tr. 5% halka acik olmak tizere toplam 6 ¢imento ve bunlara dikey olarak entegre iki farkli beton ve bir kigit torba sirketinden olusan ve maden-metaliitji,
¢imento beton, enerji, kimya, finans, otomotiv ve lojistik sektoérlerinde yogunlasan OYAK Cimento Grubu’nun biinyesinde faaliyet gostermektedir.

Cimento sekt6ri biyimesi ile GSYH arasinda korelasyon yuksektir. Altyapt projeleri, kentlesme dizeyindeki artig, kentsel doniisiim ve artan niifus rakamlari,
¢imento sektorini pozitif etkilemeye devam etmektedir. Sektore 6zgh yiksek nakliye maliyeti, ¢cimentonun bolgesel bir tran haline gelmesinde etkili olmustur.
Cimento sirketlerinin maliyetlerinin agirlikli béliimii yakit (petro-kok ve kémiir) ve enetji kaynakhidir. Yakit maliyetleri dolar bazinda, diger maliyet kalemleri ise T
bazindadir.

Ankara yatirimyla birlikte artan kapasite, faaliyet alaninin genislemesi ve maliyet kontroliiniin saglanmasi, I¢ Anadolu ve Marmara Bolgesindeki insaat ve altyap:
projelerinde iyi konumlanmis yapist, ulastlan varlik ve 6z kaynak seviyesi, Thraglarinin Nakit Akimlart fonlama cesitliligi, diisiik net borg orani, faiz karsilama
seviyesinin glcli yapisi, 6ngorilebilir nakit yaratma kapasitesi, igsel 6zkaynak yaratma giictinin korunmast, portféyde yer alan katma degeri yiksek trin gami,
mevcut banka limitleriyle desteklenen likidite pozisyonun gii¢lii yapist, kurumsallagma diizeyi, orta ve uzun vadede biyiime dinamiklerini devam ettirmesi firmanin
Uzun Vadeli Ulusal Not ve Gorinimi’ nin “A (Trk)/Pozitif” olarak teyit edilmesinin nedenlerini olusturmustur. Uluslararasi yabanci para notlart ise
faaliyetlerinin 6nemli kisminin yiritildigi Turkiye’nin tlke notu ile sinitlandirdmugtir. Enerji maliyetleri, i¢ pazara bagimli talep yapist marjlar Gizerinde baski unsuru
olmaya devam etmektedit.

Ciro buytimesi, karlilik ve likidite gostergelerindeki degisimler, bor¢ kompozisyonu ve vadesi, pazar payt gelisimi ve sektorel rekabetin etkileri, alacak kalitesinin
korunmasi, sektér bazli maliyet artiglart ve ekonomik gelismelerin sektér tzerine olan etkileri JCR Eurasia Rating tarafindan izlenmeye devam edilecek temel
hususlardir.

Thrag yoluyla elde edilmesi muhtemel kaynaklar sirket bilangosunda tasinacagt icin ayri bir ihra¢ rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde
analiz edilmistir. Thrag edilmesi muhtemel tahvilin sirketin diger yiikiimlilliiklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilastirilmast olmadigi icin sirketin
kurumsal yapisinin notlart ihrag rating’ini de temsil etmektedir. Thraca iliskin notlar muhtemel ihrac edilecek borglanma enstriimanlarina atanmis olup vadelerine
kadar olan degerlendirmeleri icermektedir.

Hakim ve nitelikli ortaklik yapisinin firmayr destekleme arzusu ve finansal glicliluk diizeyi, Sirketin 6lcegi, planlanan yatirimlarin ve sektorel genislemenin
saglayacagi katki dikkate alinarak, Bolu Cimento Sanayii A.S ‘Desteklenme Notu’ kategorisinde (2) diizeyinde belirlenmigtir. Firmanin Ustlendigi riskleri kendi
imkéanlarina dayanarak yonetebilme yetenegi, i¢sel kaynak yaratma ve mevcut sermayelesme diizeyi dikkate alindiginda, Firmanin ‘Ortaklardan Bagimsizhik Notu’
kategorisindeki notu ise (B) diizeyinde belitlenmistir.
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