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JCR Eurasia Rating, “Cimsa Cimento San. ve Tic. A.S$”nin konsolide finansal yapisinin ve Planlanan Tahvil Thraglarinin derecelenditilmesi siirecinde Firmanin Uzun Vadeli
Ulusal Notunu ‘A+ (Ttk)’ seviyesinde belitledi ve nota iliskin goriinimii “Duragan” olarak tespit etti. Ote yandan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanct ve Yerel Para notlar ile s6z
konusu notlara iligkin gériinim ise tilke tavant olan ‘BBB-/Negatif seviyesinde sinitlandirilmig olup, diger notlarla bitlikte detaylart yandaki stitunda gosterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararas: Yabanci Para Notu : BBB-/ (Negatif goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararas: Yerel Para Notu : BBB- / (Negatif goriiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu ¢ A+ (Ttk) / (Duragan goriiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Thrag Notu © A+ (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararas: Yabancit Para Notu ¢ A-3 / (Negatif goriiniim)

Kisa Vadeli Uluslararas: Yerel Para Notu ¢ A-3 / (Negatif goriiniim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu ¢ A-1(Trk) / (Duragan goriiniim)
Kisa Vadeli Ulusal Thrag Notu : A-1(Trk)

Desteklenme Notu 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : AB

1972 yilinda kurulan Cimsa Cimento Sanayi Ticaret A.S. (Cimsa veya Firma), Hact Omer Sabanci Holding A.$.’nin Akgansa Cimento San. ve Tic. A.5. ile bitlikte ¢cimento sekt6riinde
faaliyet gosteren iki firmasindan biridir. Sirketin ana faaliyet alani, beton treticilerinin ve ingaat projelerinin ¢imento talebini karsillamak maksadiyla agirlikli olarak gri ¢imento, beyaz
¢imento, klinker ve hazir beton tiretimini kapsamaktadir. Merkezi Istanbul'da bulunan Firma, Mersin, Eskisehir, Kayseri, Nigde ve Afyonkarahisar’da bulunan bes entegre fabrikasi,
Ankara’da bulunan 6giitme tesisi ve Malatya’daki ¢imento paketleme tesisiyle faaliyetlerini siirdiirmektedir. Beyaz ¢imento alaninda Tiirkiye'de faaliyet gosteren iki tireticiden biri olan
Cimsa, bu alanda diinyanin 6nde gelen ti¢ markasindan biri konumunda olup, Hamburg (Almanya), Trieste (Italya), Sevilla ve Alicante (Ispanya), Gazimagusa (KKTC), Késtence
(Romanya) ve Novorossiysk’de (Rusya) bulunan terminalleriyle uluslararast bir markadir. Cimsa, 1986 yilindan bu yana Borsa Istanbul'da (BIST) islem gérmekte olup, 30 Eylil 2018
tarihi itibariyla sirket sermayesinin %35.6’st borsada islem gormektedir. 2017 yili itibatiyla Tirkiye’nin en baytik 500 treticisi (ISO 500) siralamasinda Cimsa 100. sirada yer almugtir
(2016: 88).

Firmanin ana hissedart konumunda olan Hact Omer Sabanci Holding A.S., halihazirda Tirkiye’nin en biyiik holdinglerinden biri konumunda olup, bankacilik, sigortacilik, enetji,
¢imento, perakende ve gesitli sanayi kollarinda faaliyet gostermektedir. 2017 sonu itibartyla Sabanct Holding bunyesinde 63,152 kisi istihdam edilmektedir. Grubun Ageas, Aviva,
Bridgestone, Carrefour, E.On, Heidelberg Cement, Marubeni ve Phillip Morris gibi diinya markalariyla ortakliklart mevcuttur. Sabanct Holding hisseleti halihazirda BIST te islem
gormekte olup, Holding’in on iki firmast da ayrica borsada islem gormektedir. 12 Kasim 2018 tarihi itibariyla Sabanct Holding’in borsada olusan piyasa degeri 2.8 milyar ABD dolan
seviyesindedit.

inceleme dénemleri siiresince glicli artis gosteren yurtdisi satiglar ve 2016 yihindaki ciizi gerileme hari¢ dizenli artis kaydeden yurtigi satislar Cimsa’nin satig geliri yaratimint
desteklemistir. Sirket’in gelir yaratimi1 2018’in ilk dokuz aylik d6neminde de yiikselen seyrini stirdiirmiistiir. Inceleme dénemleri siiresince gliclii seyreden briit kar marji, maliyetlerdeki
artislara bagl olarak 2017 yilinda bir miktar gerilemigse de 2018 yilinin ilk dokuz ayinda ihracat satiglarinin toplam satiglar icerisindeki payinin artmast ve déviz kurlarinda yaganan
artislara bagli olarak bir 6nceki yila kiyasla artis kaydetmistir. Firmanin EBITDA marjinin da briit kir marjina paralel hareket ettigi ve faaliyetlerden giiclii seviyede EBITDA yaratildig
g6zlenmektedir. Inceleme dénemleri siiresince yitksek seviyede net kar marji ile faaliyet gdsteren Firmanin marji 2017 yilinda EBITDAdaki gerileme ve finansal giderlerdeki artislar
nedeniyle bir miktar gerilemisse de, 2018 yihinin ilk dokuz ayinda faaliyet karlihigindaki iyilesmenin olumlu etkisiyle bir énceki yilin aynt déneminin tizerinde gerceklesmistir.

Firma aktifleri degerlendirildiginde, aktif kalitesinin yiiksek seviyede oldugu ve artan seviyede 6zkaynaklar ile desteklendigi, nakit dongt siiresinde 2017°de bir 6nceki yila kiyasla bir
miktar artis yasanmakla birlikte s6z konusu artisin ciizi seviyede oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, inceleme donemlerinde basta Afyon Cimento dahilinde gergeklestirilen
yeni Gretim tesisi ile Eskisehir ve Nigde fabrikalarindaki kapasite artis ve verimlilik arttirict yatirimlardan kaynaklanan ilave kredilere baglt olarak Firmanin finansal borglari inceleme
doénemlerinde diizenli artis kaydetmistir. Buna ek olarak, mevcut mali yil igerisinde kayda deger miktarda gerilemekle beraber ge¢mis dénemlerde diizenli olarak gerceklestirilen kar
dagitimlari 6zkaynak verimliligini arturmissa da igsel olarak yaratilan kaynaklarin 6zkaynaklar icerisindeki payini ve $irket'in likit rezerv artigini bir miktar sinitlandirmistir. Bu durumun,
tamamlanan yatirimlardan 6niimiizdeki donemlerde yaratilacak ilave ciro ve faaliyet karlihgi, incelenen dénemde artan ihracat gelitlerinin karlihk ve nakit donis siirelerine yaptig:
katkilar ve planlanan tahvil ihraglar ile kaynak kompozisyonunun gesitlendirilerek ortalama borg vade stiresini uzatmasi neticesinde dengelenmesi beklenmektedir. Ayrica, artan petrol
ve enetji fiyatlari, ingaat sektoriine yonelik talepteki baskidanmis goriinim ve Tirkiye'nin karst karsiya oldugu makroekonomik zorluklar, Firmanin yurti¢i kaynakls talep kogullarina,
karlihk artigina ve varlik kalitesine kisa vadede bask: yapma potansiyelini barindirmaktadir. Ancak, Turkiye ¢cimento sektorintn, tlkenin artan nifusu, devam etmekte olan biiyiik
6lgekli altyapt ve ulasim projeleri ve oturum amagl ilave konut ihtiyact ile kentsel déntisim projeleri ve kiiresel pazarda Firmanin kayda deger rekabet giiciine sahip oldugu beyaz
¢imento’ya yonelik artan talep nedeniyle uzun vadeli bityiime gériniimi pozitiftir.

Cimsa'nin ge¢mis dénemlerde tamamladigi énemli yatirimlari, sahip oldugu tiretim kapasitesi ve katma degeri yiksek ve 6zellestirilmis triin karmasi, sektoriindeki deneyimi ve marka
bilinirligi, i¢ pazardaki daralmaya ragmen ihracat pazarlarina olan yiiksek erisim giicti, beyaz ¢imento alaninda diinyada sahip oldugu ayricalikli konumu ve mevcut rekabet giicti, Uzun
Vadeli Ulusal Not ve goriniminiin “A+ (Ttk)/Duragan” seviyesinde belirlenmesinin temel unsurlarint olusturmustur. I ve dis talep kosullarinda, finansal borcluluk ve kaldirag
oranlari ile likidite gostergelerinde gozlenecek gelismeler ve zorlayict makroekonomik ortamin sektor ve Firma tzerindeki etkileri ilerleyen dénemlerde not ve gérinimlerin yeniden
degerlendirilmesi agisindan yakindan izlenecek ana unsutlart olusturmaktadr.

Thrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilangosunda tastnacagt icin bunlar adina ayri bir ihrag rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde analiz
edilmistir. Thrac edilmesi hedeflenen tahvilin sirketin diger yukumliliklerine gore hukuksal veya teminat acisindan bir farkhilastirilmas: olmadigindan, sirketin kurumsal yapisi igin
verilen notlari ihrag ratingini de temsil etmekte ancak yapilandirilmis finansman enstriimanlarini kapsamamaktadir.

Cimsa’nin hikim ortag konumunda olan Hact Omer Sabanct Holding A.S.’nin ihtiyag halinde Firmaya finansal destek saglama gii¢ ve arzusuna sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu

baglamda, Grubun Desteklenme Notu, JCR-ER metodolojisi ¢ercevesinde “Yiiksek” seviyeyi isaret eden (2) olarak degerlendirilmistir. Firmanin yiiktimltliiklerini ortaklardan destek
alinmasina bakilmaksizin kendi imkanlari ile yerine getirme kapasitesini gésteren Bagimsizlik Notu ise yine “Y7iksek” seviyeyi gosteren (AB) seviyesinde belitlenmistir.
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