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JCR Eurasia Rating, Ak¢ansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Akgansa Cimento” ya da “Sirket”)’nin konsolide yapisint ve Planlanan Tahvil Thracinin Nakit
Akimlar’ni derecelendirerek Uzun Vadeli Ulusal Not ve Gértiniimi'nii yiiksek diizeyde yatirim yapilabilir seviye olan ‘AA-(Trk)/Stabil’ olarak belirlemigtir. Diger taraftan,
Uzun Vadeli Uluslararas: Yabanci ve Yerel Para Notlari, Japan Credit Rating Agency Ltd’in 14 Agustos 2018 tarihli degetlendirmesi dogrultusunda tlke tavani olan ‘BBB-
/Negatif olarak degerlendirilmis olup, diger notlarla bitlikte detaylari yanda gosterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB- / (Negatif Gériinim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Negatif Gériinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu 1 AA-(Trk) / (Stabil Gériinim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : AA-(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : A-3/(Negatif Gériinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3/(Negatif Gériinim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1+(Trk) / (Stabil Gériniim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A1+ (Trk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu :  AB

Faaliyet ge¢misi 1967 yilinda Ak¢imento’nun kurulmasina uzanan Akgansa Cimento’nun resmi kurulusu 1996 yilinda Ak¢imento ve Canakkale Cimento’nun birlesmesi sonrast
gerceklesmistir. Karabtik’te kurulu tek baglt ortakligi olan Karcimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. ile birlikte istanbul—Biiyiikgekmece, Canakkale ve Samsun-TLadik’te G¢
entegre tretim tesisine ilaveten tilke genelinde bulunan 7 ¢imento terminali, 5 agrega ve 29 hazir beton tesisi ve 4 satis ofisi ile ¢imento, klinker, hazir beton ve agrega tiretim ve
ticareti alaninda faaliyet gostermektedir. Hisseleri 1996 yilindan beri Borsa Istanbul’da islem goren firma, KKasim 2006 tarihinde hisselerinin %39.72’si genel merkezi Almanya’da
bulunan diinyanin en biyiik ikinci yapt malzemeleri sirketi olan Heidelberg Cement AG tarafindan satin alinmasi sonrast, Tirkiye’nin en buiytk kuruluglarindan biti olan Hact
Omer Sabanct Holding A.S. ile gerceklestirilen is ortakligt kapsaminda operasyonlarint siirdiirmektedir. Agirlikli olarak Marmara, Ege ve Karadeniz bolgelerinde faaliyet
gosteren firma, Gretim kapasitesi, tonaj bazinda satislar ve satis gelirleri dikkate alindiginda Turkiye ¢imento sektoriintn lideri konumunda bulunmaktadir.

GSYH biuytmesi ile yiiksek korelasyon gosteren ve oligopol bir piyasa yapisina sahip olan Turkiye ¢imento sektoriiniin uzun vadedeki gorinimi devam etmekte olan buytk
oOlgekli altyapt ve ulagim projeleri, artan nifus, oturum amagl yeni konut ihtiyact ve kentsel dontisim nedeniyle pozitif olmakla birlikte, meveut mali yilin ikinci yarisinda
gerceklesen ekonomik dalgalanma, Turk Liras’ndaki deger kayiplart ve yikselen enflasyonun neden oldugu artan bor¢lanma oranlari ile sekt6riin maliyet tabanina 6nemli
miktarda katki yapan enetji (petrokok, komiir ve elektrik) fiyatlarindaki artiglarin ve nakliye maliyetlerindeki yiikselisin yakin dénemde ¢imento talebi ve kar marjlari Gzerinde
baskt olusturmast beklenmektedir.

2014-16 yillar1 arasinda tam kapasite kullanimi nedeniyle ciro bliyimesi yatay seyreden firmanin, tamamlanan mali yilda TL’deki deger kayiplart ve yiikselen enerji maliyetleri
nedeniyle FAVOK marji énceki donemlere gore bir miktar baskilanmustir. I¢ pazarda devam etmekte olan daralma siirecine ragmen, mevcut mali yilda ihracat odakls stratejisiyle
ciro ve FAVOK rakamlarint 6nemli miktarda arttiran firma giiclii icsel kaynak yaratma kapasitesini korumaktadir. Mevcut mali yilda talepte yasanan ani diigiisiin stoklarda
meydana getirdigi artis, uzayan nakit donisim dongiisii ve finansal borglarin agirlikli kisa vadeli yapisinin likidite yonetimi tGzerinde yarattigi baskinin, yiksek nakit rezervi,
kaynak yapisint ¢esitlendirmesi beklenen tahvil ihraci, daha disgiik tahsilat stiresine sahip olan ihracat alacaklart ve cesitlendirilmis yiksek kredi limitleri ile dengelenmesi
planlanmaktadir. Artan ihracat gelirleriyle desteklenen kur riski icermeyen bilango kompozisyonu, diisiik sorunlu alacak orani ve uluslararasi kalite ve verimlilik standartlartyla
uyumlu ¢alisan tretim tesislerinin varligs firmanin aktf kalitesini gii¢lendirmektedir. Diizenli kar dagitim politikasina ragmen firmanin faaliyetlerini agirlikli olarak 6zkaynaklariyla
fonlamasi, distik seviyedeki net finansal borgluluk orani, yiiksek seviyedeki icsel kaynak yaratma kapasitesi, ulusal tiketimin 6nemli bir bélimiinin gerceklestigi Marmara
Bolgesi'ndeki yitksek pazar payi ve fiyat belirleme giicii, benzer 6l¢ekteki rakiplerine kiyasla sahip oldugu calisan verimliligi ve halka agik yapist ve yabanct ortakhigin sagladig
ulusal ve uluslararast Kurumsal Yénetim Tlkeleri’ne uyum konusunda ulasmis oldugu yiiksek seviye Uzun Vadeli Ulusal Not ve Gériinami’niin ‘AA-(Ttk)/Stabil’ olarak
belirlenmesinde etkin rol oynamistir. Ekonomik yavaslama ve azalan ¢imento talebinin firmanin faaliyet hacmi tizerindeki etkisi, Ttrk Lirasr'nda yasanabilecek olasi deger
kayiplarinin enerji maliyetleri ve operasyonel karlilik Gizerinde meydana getirebilecegi baski, net isletme sermayesi seviyesi ve finansal borglarin vade yapisi, artan kaynak
maliyetletinin finansman giderleri {lizerindeki etkisi ve ihracat gelitlerinin gelisimi JCR Eurasia Rating tarafindan 6ntimiizdeki dénemde izlenecek hususlar arasinda yer
almaktadir.

ihrac yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilancosunda taginacagi icin ayri bir ihrac rating raporu dizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz
edilmistir. Thrac edilecek tahvilin sirketin diger yiikiimluliiklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilastitilmas: olmadigs igin sirketin kurumsal yapisinin notlart ihrag
ratingini de temsil etmektedir. Ancak, ihrag ratingi notlari yapilandirilmis finansman enstrimanlarini kapsamamaktadir.

Ortaklik yapisinda kontrolii esit oranda elinde tutan Hact Omer Sabanci Holding A.S. ve Heidelberg Cement AG’nin faaliyet gosterdikleri ulusal ve uluslararast cimento
sektoriindeki yiiksek pazar paylari, giiclii finansal yapilart ve sermayelesme duzeyleri ile sirketin tlke genelindeki yatirimlart ve yarattigi istthdam olanaklart dikkate alindiginda
ihtiyac halinde Akgansa Cimento’ya uzun vadeli likidite veya 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya ve etkili operasyonel destek sunma deneyimine sahip olduklars bilgi ve
kanaatine ulagilmistir. Bu kapsamda, Sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde giicli seviyeyi isaret eden (2) olarak belirlenmistir.

JCR Eurasia Rating olarak, Akgansa Cimento’nun disik seviyedeki digsal finansal kaynak ihtiyaci, faaliyetlerinden elde edilen giiclii nakit akislari, sektordeki lider pazar pay,
faaliyet alaninda edinmis oldugu know-how, ekonomik kosullara baglt olarak i¢ ve dis pazarlardaki bityiime yetenegi ve tecriibeli yénetim kadrolarinin varhgi dikkate alindiginda
ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, makroekonomik gériiniimiin 6nemli 6l¢iide bozulmamast kaydiyla tstlendigi yikiimlulikleri
yonetebilecek yeterli deneyim ve altyapiya ulastgr distinilmektedir. Bu kapsamda, Sirketin Ortaklardan Bagimsizlik Notu, JCR Eurasia Rating notasyonu icerisinde yiiksek
diizeyi isaret eden (AB) olarak belirlenmistir.
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