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JCR Eurasia Rating, “Cimsa Cimento San. ve Tic. A.$.” nin konsolide finansal yapsst ile “Mevcut ve Planlanan Tahvil Thraglarinin” derecelendirilmesi siirecinde Firmanin Uzun Vadeli Ulusal Notunu
‘A+ (Ttk)’ seviyesinde teyit etti ve nota iliskin gériiniimii “Stabil” olarak belirledi. Ote yandan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanct ve Yerel Para notlar ile s6z konusu notlara iliskin gdriiniim ise iilke tavant olan
‘BBB-/Negatif scviyesinde smnirlandirilmig olup, diger notlarla birlikte detaylari yandaki siitunda gésterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : BBB- / (Negatif goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararas: Yerel Para Notu : BBB- / (Negatif goriiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : A+ (Ttk) / (Stabil goriiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Ihrag Notu © A+ (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararast Yabanci Para Notu ¢ A-3 / (Negatf goriiniim)
Kisa Vadeli Uluslararas: Yerel Para Notu ¢ A-3 / (Negatif goriiniim)
Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1(Trk) / (Stabil goriiniim)
Kisa Vadeli Ulusal Thrag Notu : A-1(Trk)

Desteklenme Notu 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : AB

1972 yilinda kurulan Gimsa Gimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Cimsa” veya “Firma”), Hact Omer Sabanct Holding A.S. (“Sabanct Holding”)’nin Akgansa Cimento San. ve Tic. A.$. ile birlikte ¢imento sektSriinde
faaliyet gosteren iki firmasindan birisidir. Sirketin ana faaliyet konusu, beton treticilerinin ve insaat projelerinin ¢imento talebini karsilamak maksadiyla agirlikli olarak gri ¢imento olmak tizere, beyaz ¢imento,
klinker ve hazir beton tiretimi gerceklestirmektir. Merkezi Istanbul'da bulunan Firma, halihazirda Mersin, Eskischir, Kayseri, Nigde ve Afyonkarahisar’da bulunan bes entegre fabrikasi, Ankara’da bulunan 6gatme
tesisi ve Malatya’daki ¢imento paketleme tesisleriyle faaliyetlerini siirdiirmektedir. Beyaz ¢imento alaninda Tiirkiye'de faaliyet gosteren iki tireticiden biri konumunda olan Cimsa, bu alanda ayni zamanda diinyanin
6nde gelen dreticilerinden olup, Hamburg (Almanya), Trieste (italya), Sevilla ve Alicante (Ispanya), Gazimagusa (KK'TC), Kostence (Romanya) ve Novorossiysk’de (Rusya) bulunan terminalleriyle uluslararast bir
markadir. Onceki dénemlerde ABD’nin Houston kentinde baslanan beyaz ¢imento giitme tesisi yatirimi 2019 yili icerisinde tamamlanmus olup, tesisin 2020 yilindan itibaren Firmanin ABD ve gevre iilkelerdeki
¢imento pazarlarindaki bityiimesini desteklemesi ve bu pazarlardan yaratilan ciro ve karliiga katki saglamasi beklenmektedir. Buna ilave olarak, Gimsa ile Cemex firmalart 2019’un ilk geyreginde Ispanya'da yerlesik
Cemex Espana S.A.'min sahip oldugu Busiol Beyaz Cimento Fabrikasi'nin 180 milyon ABD dolari bedelle satin alinmasi hususunda uzlasmustir. Gerekli izinlerin alinmasina miteakip s6z konusu fabrikanin devir
alinmast bu amag icin 1sp2n_va’da mevcut olan veya yeni kurulacak bir istirak tarafindan gergeklestirilecektir. Gerekli izinlerin alinarak fabrika aliminin gergeklesmesi durumunda, fabrikanin Firmanin basta 15panya
ve AB pazatlari olmak tizere beyaz gimento pazatindaki bityiimesine katki yapmast beklenmektedir. Halka agik olan Gimsa’nin hisse senetleri 1986 yilindan bu yana Borsa Istanbul'da (BIST) islem gérmekte olup,
30 Eyliil 2019 tarihi itibariyla BIST’te islem géren paylarin Firma sermayesine orant %35.7°dir. 2018 yilt itibariyla, Istanbul Sanayi Odast (ISO) tarafindan hazirlanan ISO 500 siralamasinda tiretimden satis hacmi
kriterinde Turkiye’nin en biiyiik 127. sanayi kurulusu (2017: 100) olan Cimsa, Tirkiye IThracatcilar Birligi (TIM) tarafindan hazirlanan 2018 yili ihracati firmalar siralamasinda ise Turkiye’nin en fazla ihracat
gerceklestiren 133. firmast (2017: 139.) olarak konumlanmistir.

Firmanin ana hissedari konumunda olan Sabanct Holding, halihazirda Tirkiye’nin en kokli ve 6nde gelen holdinglerinden biri olup, bankacilik, sigortacilik, enerji, cimento, perakende ve ¢esitli sanayi kollarinda
faaliyet gostermektedir. 2019 Haziran sonu itibartyla Sabanct Holding biinyesinde 63,191 kisi istihdam edilmekte olup, Holding’in; Ageas, Aviva, Bridgestone, Carrefour, E.On, Heidelberg Cement, Marubeni ve
Phillip Morris gibi diinya markalariyla is ortakliklari mevcuttur. Sabanci Holding’in kendi hisselerinin yani sira 12 istirakinin hisse senetleri de halihazirda Borsa Istanbul’da islem gérmektedir. 15 Kasim 2019 tarihi
itibartyla Sabanct Holding’in borsada olusan piyasa degeri 3.3 milyar ABD dolarr seviyesindedir.

Firma net satig gelirleri inceleme dénemlerinde 2016 yilindaki ciizi gerileme hari¢ dizenli artis kaydetmis olup, 2017 yilinda yurtici ve yurtdist, 2018 yilinda ise yurtdist satis gelirlerindeki artiglar s6z konusu artigta
etkili olmustur. 2019 yilinin ilk dokuz aylik déneminde ise, yurtici satis gelirlerinde 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla gézlenen yurtici pazardaki zayiflik kaynakh gerileme yurtdist satislardaki artslarla telafi
edilmeye caligilmigsa da net saus gelirleri ilgili dénemde geemis yilin ayni déneminin bir miktar gerisinde kalmustir. Firmanin giicli yurtdist satis performansi ve beyaz ¢imento gibi ézellesmis trinleri yurtici
pazarin kuvvetli sekilde daraldigs bir donemde Firmanin satis gelirlerini korumasini ve artirmasini miimkin kilmustir. Firmanin briit kar marji inceleme dénemleri boyunca giiclii seyrini stirdiirmusse de, maliyet
artislari ve karliligi gérece daha dusiik ihracat satig gelitlerinin toplam satislar icerisindeki payimnin artmasina bagl olarak 2017, 2018 ve 2019’un ilk dokuz aylik dénemlerinde 6nceki dénemlere kiyasla gerilemistir.
i¢ piyasadaki disiik talep ve ihracat satislarindaki gérece daha disiik karlilik nedenleriyle sektorde faaliyet gosteren firmalarin faaliyet karliliklarinin (EBITDA) kayda deger sekilde geriledigi bir dénemde Cimsa
EBITDA yaratimini korumay1 basararak faaliyet kari yaraumindaki dayaniklihgini géstermistir. Firma inceleme donemleri siiresince faaliyetlerinden net kar yaratmistir. Bununla birlikte, net kar marjinin, 2017 ve
2018 yillarinda EBITDA marjindaki gerileme ve gerceklestirilen yatirimlara bagh olarak yiiksek seyreden finansal borglar nedeniyle katlanilan yiiksek faiz giderleri ile kambiyo zararlarina baglt olarak geriledigi
gozlenmektedir. 2019’un ilk dokuz aylik déneminde de yine esas olarak EBITDA marjindaki gerileme ve katlanilan faiz giderleri ile kambiyo zaratlarindaki artiglar nedeniyle bir 6nceki yilin ayni déneminin
gerisinde net kar yaratildigi ve net kar marjinin geriledigi izlenmektedir. Bununla beraber, Firma ge¢mis donemlerde 6nemli seviyede yatirim harcamasina katlanmis olup, bunlarin finansal yiikleri mali tablolara
yansimakla beraber, bu yatirimlardan yaratilacak gelir ve karlar ilerleyen dénemlerde mali tablolara yansiyacaktir.

Ozkaynaklarin aktif finansmanindaki pay1 inceleme dénemleri siiresince peydetpey gerilemekle birlikte 2019 Eyliil sonu itibartyla giiglii seviyede gergeklesmistir. Gerekli izinletin ardindan 2020 yilinin ilk geyreginde
Afyon Cimento biinyesinde gerceklestirilecek yiiksek seviyedeki bedelli sermaye artirimi ile 6zkaynaklarin giicli sekilde desteklenmesi hedeflenmektedir. Firmanin gerek mevcut tiretim tesislerinde gerceklestirdigi
kapsamli yatirimlar, gerekse yurtdisinda hayata gegirdigi ilave tesis yatirimlart nedeniyle finansal borglart inceleme dénemleri siiresince artis kaydetmis, finansal kaldirag orant da buna paralel artmustir. Tlerleyen
donemlerde gerek yatirim maliyetlerine katlanilarak yakin dénemde tamamlanan yatirimlar ile yurtdisinda gergeklestirilen ilave tesis yatirimlarinin Firma ciro ve karlilik yaratimina yapmast beklenen katkilar, gerekse
Afyon Cimento biinyesinde gerceklestirilecek sermaye artisi ile Firma biinyesine konulacak ilave sermaye ile finansal bor¢larin azaltlmasi ve kaldira¢ oraninin distrilmesi hedeflenmektedir. Gegmis yillardan
farkls olarak 2019 yili igerisinde herhangi bir temettii 6demesi gerceklestirilmemesi de Firma sermayesini desteklemistir. 2019 yilin ilk ¢eyreginde gerceklestirilen 150 milyon TL nominal bedelli iki yil vadeli tahvil
ihract ve 2019°da yapilan kredi yenilemeleri ile Firma finansal borglarinin ortalama vadesi bir miktar uzatilmig olup, bu durum Firmanin kisa vadeli fonlama ihtiyacini digiirerek likidite yénetimine katki saglamistir.
Cimsa’nin inceleme dénemlerinde gergeklestirdigi 6nemli sabit kiymet yatirimlari, i¢ pazardaki olumsuz kosullara ragmen sahip olunan gii¢li EBITDA yaratma kapasitesi, sahip oldugu tiretim kapasitesi, katma
degeri yiiksek ve dengeli tiriin portfoyi, sektoriindeki deneyimi ve marka bilinirligi, ihracat pazarlarina olan yiiksek erisim glicti ve glicli ve artan ihracat gelirleri, beyaz ¢imento alaninda diinyada sahip oldugu
giiclii, ayricalikli konumu ve mevcut rekabet giicl, Firmanin Uzun Vadeli Ulusal Not ve goriiniimiiniin “A+ (Trk)/Duragan” seviyesinde teyit edilmesinin temel unsutlarini olusturmustur. Finansal borcluluk
ve kaldirag oranlart ile likidite gostergelerinde gozlenecek gelismeler, i ve dis talep kogullarinin ve bunlara bagli ciro ve karlilik yaratminin seyri, ve zorlayict makroekonomik ortamin sektér ve Firma tzerindeki
olast etkileri, ilerleyen donemlerde not ve gériintimlerin yeniden degerlendirilmesi agisindan yakindan izlenecek ana unsurlari olusturmaktadir.

ihrac yoluyla elde edilen ve edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilancosunda taginacagindan bunlar adina ayri bir ihrag rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde analiz edilmistir. ihrac
edilmesi hedeflenen tahvillerin sirketin diger yikimliliklerine gére hukuksal veya teminat acisindan bir farklilastirilmas: olmadigindan, sirketin kurumsal yapist iin verilen notlart ihrag ratingini de temsil etmekte
ancak yapilandirilmis finansman enstriimanlarini kapsamamaktadir.

Cimsa’nin hikim ortag konumunda olan Hact Omer Sabanct Holding A.$.’nin ihtiya¢ halinde Firmaya finansal destek saglama gii¢ ve arzusuna sahip oldugu disinilmektedir. Bu baglamda, Grubun
Desteklenme Notu, JCR-ER metodolojisi ¢ercevesinde “Y7iksek” seviyeyi isaret eden (2) seviyesinde degerlendirilmistir. Firmanin yikamliliklerini ortaklardan destek alinmasina bakilmaksizin kendi imkanlars
ile yerine getirme kapasitesini gosteren Bagimsizlik Notu ise yine “Yiiksek” seviyeyi gosteren (AB) seviyesinde belirlenmistir.

JCR AVRASYA DERECELENDIRME A.S.

Orhan OKMEN Rafi KARAGOL
Yonetim Kurulu Bagkam Yonetim Kurulu Bagkan Yrd.

Copyright © 2007 by JCR Eurasia Rating. 19 Mayis Mah., 19 Mayis Cad., Nova Baran Plaza No:4 Kat: 12 Sisli-iSTANBUL Telephone: +90.212.352.56.73 Fax: +90 (212) 352.56.75
Reproduction is prohibited except by permission. All rights reserved. All information has been obtained from sources JCR Eurasia Rating believes to be reliable. However, JCR Eurasia
Rating does not guarantee the truth, accuracy and adequacy of this information. JCR Eurasia Rating ratings are objective and independent opinions as to the creditworthiness of a
security and issuer and not to be c idered a rec dation to buy, hold or sell any security or to issue a loan. This rating report has been composed within the methodo logies
registered with and certified by the SPK (CMB-Capital Markets Board of Turkey), BDDK (BRSA-Banking Regulation and Supervision Agency) and internationally accepted rating principles
and guidelines but is not covered by NRSRO regulations. http://www.jcrer.com.tr




