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JCR Eurasia Rating, “Cimsa Cimento San. ve Tic. A.$.” nin konsolide finansal yapsst ile “Mevcut ve Planlanan Tahvil Ihraglarinin”
JCR derecelendirilmesi siirecinde Firmanin Uzun Vadeli Ulusal Notunu ‘A+ (Ttk)” seviyesinde teyit etti ve nota iliskin gériinimii “Stabil”

olarak belirledi. Ote yandan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanci ve Yerel Para notlar ile s6z konusu notlara iliskin gériintim ise tilke tavant
olan ‘BBB-/Negatif’ seviyesinde sinirlandirilmis olup, diger notlarla birlikte detaylari yandaki stitunda gosterilmistir.

Eurasia Ratin s
g’ 1972 yilinda kurulan Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Cimsa” veya “Firma”), Hact Omer Sabanct Holding A.S. (“Sabanci

Holding”)’nin Akgansa Cimento San. ve Tic. A.$. ile birlikte ¢imento sektériinde faaliyet gosteren iki firmasindan birisidir. Sirketin ana
faaliyet konusu, beton treticilerinin ve ingaat projelerinin ¢imento talebini karsilamak maksadiyla agirliklt olarak gri ¢imento olmak tzere,
beyaz ¢cimento, klinker ve hazir beton tretimi gerceklestirmektir. Merkezi Istanbul'da bulunan Firma, halihazirda Mersin, Eskisehir, Kayseri,

Cimsa Cimento San.

ve TiC, A, S . >nln Nigde ve Afyonkarahisar’da bulunan bes entegre fabrikasi, Ankara’da bulunan 6glitme tesisi ve Malatya’daki ¢cimento paketleme tesisleriyle

. - faaliyetlerini siirdiirmektedir. Beyaz ¢cimento alaninda Tirkiye'de faaliyet gosteren iki tireticiden biri konumunda olan Cimsa, bu alanda ayn1
kOﬁSOth hnansal zamanda dinyanin 6nde gelen ireticilerinden olup, Hamburg (Almanya), Trieste (Italya), Sevilla ve Alicante (Ispanya), Gazimagusa

. (KKTC), Késtence (Romanya) ve Novorossiysk’de (Rusya) bulunan terminalleriyle uluslararast bir markadir. Onceki donemlerde ABD’nin

yaPISI 116 MeVCllt ve Houston kentinde baslanan beyaz ¢imento 6giitme tesisi yatirimu 2019 yili igerisinde tamamlanmus olup, tesisin 2020 yilindan itibaren
Planlanan TahVil Firmanin ABD ve cevre iilkelerdeki ¢imento pazarlarindaki biiyimesini desteklemesi ve bu pazarlardan yaratilan ciro ve karliliga katki

saglamast beklenmektedir. Buna ilave olarak, Cimsa ile Cemex firmalar1 2019’un ilk ¢eyreginde Ispanya'da yerlesik Cemex Espana S.A.'nin
sahip oldugu Busiol Beyaz Cimento Fabrikas/mn 180 milyon ABD dolart bedelle satin alinmast hususunda uzlagsmustir. Gerekli izinlerin
alinmasina miiteakip s6z konusu fabrikanin devir alinmast bu amag igin Ispanya’da mevcut olan veya yeni kurulacak bir istirak tarafindan
gerceklestirilecektir. Gerekli izinlerin alinarak fabrika aliminin gergeklesmesi durumunda, fabrikann Firmanin basta Ispanya ve AB pazarlart
olmak tizere beyaz ¢imento pazarindaki biiyimesine katki yapmasi beklenmektedir. Halka agik olan Cimsa’nin hisse senetleri 1986 yilindan

Thraglarinin

derecelendirihnesi bu yana Borsa Istanbul'da (BIST) islem gérmekte olup, 30 Eylill 2019 tarihi itibariyla BIST’te islem goren paylarin Firma sermayesine orani
N X %35.7dir. 2018 yilt itibariyla, Istanbul Sanayi Odast (ISO) tarafindan hazirlanan ISO 500 siralamasinda tretimden satis hacmi kriterind e
Sureclﬂde, Tirkiye’nin en biiyiik 127. sanayi kuralusu (2017: 100) olan Cimsa, Tiirkiye Ihracatgilar Birligi (TTM) tarafindan hazirlanan 2018 yili ihracatgi

firmalar siralamasinda ise Tirkiye’nin en fazla ihracat gergeklestiren 133. firmasi (2017: 139.) olarak konumlanmistir.

Firmanin ana hissedart konumunda olan Sabanci Holding, halihazirda Tirkiye’nin en kokli ve 6nde gelen holdinglerinden biri olup,

7 1 bankacilik, sigortacilik, enerji, cimento, perakende ve ¢esitli sanayi kollarinda faaliyet gostermektedir. 2019 Haziran sonu itibariyla Sabanct
LTZuﬂ \ adeh Lﬂusal Holding biinyesinde 63,191 kisi istthdam edilmekte olup, Holding’in; Ageas, Aviva, Bridgestone, Carrefour, E.On, Heidelberg Cement,
Notllnu Marubeni ve Phillip Morris gibi diinya markalariyla is ortakliklart mevcuttur. Sabanct Holding’in kendi hisselerinin yant sira 12 istirakinin
hisse senetleti de halihazirda Borsa Istanbul’da islem gormektedir. 15 Kasim 2019 tarihi itibariyla Sabanct Holding’in borsada olusan piyasa
‘A+ (Trk)’ degeri 3.3 milyar ABD dolan seviyesindedir.

Firma net satig gelirleri inceleme dénemlerinde 2016 yilindaki clizi gerileme hari¢ diizenli artis kaydetmis olup, 2017 yilinda yurtici ve
yurtdisi, 2018 yilinda ise yurtdist satig gelitlerindeki artislar s6z konusu artista etkili olmustur. 2019 yilinin ilk dokuz aylik déneminde ise,
yurtici satis gelirlerinde 6nceki yilin ayn1 dénemine kiyasla gozlenen yurtici pazardaki zayiflik kaynakli gerileme yurtdisi satiglardaki artiglarla
telafi edilmeye calisilmigsa da net satis gelirleri ilgili donemde ge¢mis yilin ayn1 doneminin bir miktar gerisinde kalmustir. Firmanin gliclia

seviyesinde teyit etti,

Uhlslararasl Yr’dbﬂﬂcl yurtdisi satis performanst ve beyaz ¢imento gibi 6zellesmis triinleri yurtici pazarin kuvvetli sekilde daraldigi bir dénemde Firmanin satis
. gelirlerini korumasini ve artirmasint miimkiin kilmistir. Firmanin briit kar marji inceleme donemleri boyunca gliclii seyrini siirdiirmiigse de,
ara otunu 1se maliyet artislart ve karliligi gorece daha disiik ihracat satis gelitlerinin toplam satislar icerisindeki paymnin artmasina bagl olarak 2017, 2018
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ve 2019’un ilk dokuz aylik dénemlerinde énceki dénemlere kiyasla gerilemistir. I¢ piyasadaki disiik talep ve ihracat satislarindaki gérece

daha digiik karlilik nedenleriyle sektérde faaliyet gosteren firmalarin faaliyet katliliklarinin (EBITDA) kayda deger sckilde geriledigi bir

. . dénemde Cimsa EBITDA yaratimini korumayi bagararak faaliyet kari yarattimindaki dayanikliigini géstermistir. Firma inceleme donemleri

behrledl- stiresince faaliyetlerinden net kar yaratmistir. Bununla birlikte, net kar marjinin, 2017 ve 2018 yillarinda EBITDA marjindaki gerileme ve

, , gerceklestirilen yatirimlara baglt olarak yiiksek seyreden finansal borglar nedeniyle katlanilan yiiksek faiz giderleri ile kambiyo zararlarina

bagli olarak geriledigi g6zlenmektedir. 2019’un ilk dokuz aylik déneminde de yine esas olarak EBITDA marjindaki gerileme ve katlanilan

faiz giderleri ile kambiyo zararlarindaki artislar nedeniyle bir énceki yilin ayni déneminin gerisinde net kar yaratildigi ve net kar marjinin

getiledigj izlenmektedir. Bununla beraber, Firma gecmis donemlerde 6nemli seviyede yatirim harcamasina katlanmus olup, bunlarin finansal
NOTLAR yiikleri mali tablolara yansimakla beraber, bu yatirimlardan yaratilacak gelir ve karlar ilerleyen donemlerde mali tablolara yanstyacaktir.

‘BBB-’ seviyesinde

Uzun Kisa Ozkaynaklarin aktif finansmanindaki payt inceleme dénemleri siiresince peyderpey gerilemekle birlikte 2019 Eyliil sonu itibartyla giiglii
seviyede gerceklesmistir. Gerekli izinlerin ardindan 2020 yilnin ilk ¢eyreginde Afyon Cimento bunyesinde ger¢eklestirilecek yiiksek
seviyedeki bedelli sermaye artirimi ile 6zkaynaklarin glicli sekilde desteklenmesi hedeflenmektedir. Firmanin gerck mevcut tretim
Tiirk Parast BBB- A3 tesislerinde gerceklestirdigi kapsamli yatirimlar, gerckse yurtdisinda hayata gecirdigi ilave tesis yatirimlart nedeniyle finansal borglart
inceleme dénemleri siiresince artis kaydetmis, finansal kaldirag orant da buna paralel artmustir. {lerleyen dénemlerde 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 artist ile Firma biinyesine konulacak
ilave sermaye ile finansal borglarin azaltilmasi ve kaldira¢ oraninin distiriilmesi hedeflenmektedir. Gegmis yillardan farkli olarak 2019 yili
Thrag Notu N/A N/A icerisinde herhangi bir temettii 6demesi gerceklestirilmemesi de Firma sermayesini desteklemistir. 2019 yihinin ilk ¢eyreginde gerceklestirilen
Ulusal Not A+ (Trk) A1 (Trk) 1;'10 mil}’on TL nominal bedelli iki yil Va:.dcli tahvil ihraci v042019’da -Va,Pﬂfm kredi §:cr}ilcmclcvrivilvc Firl;na f%na.nsal borglarﬁmn ortalan}a vaflcsi

bir miktar uzatilmis olup, bu durum Firmanin kisa vadeli fonlama ihtiyacini distrerek likidite yonetimine katki saglamistir. Cimsa’nin
Goriiniim Stabil Stabil inceleme donemlerinde gerceklestirdigi Gnemli sabit kiymet yatirimlari, i¢ pazardaki olumsuz kosullara ragmen sahip olunan giicli EBITDA
yaratma kapasitesi, sahip oldugu tretim kapasitesi, katma degeri yitksek ve dengeli tGriin portfoyi, sektriindeki deneyimi ve marka
bilinirligi, ihracat pazatlarina olan yiiksek erisim giicii ve giilii ve artan ihracat gelirleri, beyaz ¢cimento alaninda diinyada sahip oldugu gtigld,

Yabanct Para BBB- A-3

Negatif Negatif
Gorinim

Uluslararast

Negatif Negatif

Thra¢ Notu A+ (Trk) A-1 (Ttk)

Desteklenme Notu 2 _ ayricalikli konumu ve mevcut rekabet giicti, Firmanin Uzun Vadeli Ulusal Not ve gériinimiiniin “A+ (Trk)/Duragan” seviyesinde teyit
edilmesinin temel unsurlarini olusturmustur. Finansal bor¢luluk ve kaldirag oranlart ile likidite gostergelerinde gozlenecek gelismeler, i¢ ve
grfaklar(ffN AB = dis talep kosullarinin ve bunlara baglt ciro ve karhlik yaratminin seyri, ve zorlayict makroekonomik ortamin sektér ve Firma tzerindeki
agimst ot olast etkileri, iletleyen dénemlerde not ve goruniimlerin yeniden degerlendirilmesi agisindan yakindan izlenecek ana unsurlari
olusturmaktadir.
. . Thrag yoluyla elde edilen ve edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilangosunda taginacagindan bunlar adina ayri bir ihrag rating raporu
Sektor: Clmento diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. Thrag edilmesi hedeflenen tahvillerin sirketin diger yiikiimliliiklerine
1. gore hukuksal veya teminat acisindan bir farklilagtirilmast olmadigindan, sirketin kurumsal yapist icin verilen notlart ihrag ratingini de temsil
Rapor Tarihi: 25/ 11 / 2019 etmekte ancak yapilandirilmug finansman enstriimanlarini kapsamamaktadir.
Cimsa’nin hikim ortagi konumunda olan Hact Omer Sabanct Holding A.S.’nin ihtiyag halinde Firmaya finansal destek saglama gii¢ ve
Kidemli Analist arzusuna sahip oldugu distintlmektedir. Bu baglamda, Grubun Desteklenme Notu, JCR-ER metodolojisi ¢ercevesinde “Yiiksek” seviyeyi
isaret eden (2) seviyesinde degetlendirilmistir. Firmanin yiiktimliliklerini ortaklardan destek alinmasina bakilmaksizin kendi imkanlar1 ile
Ozan Sivact yerine getirme kapasitesini gosteren Bagimsizlik Notu ise yine “Y7iksek” seviyeyi gosteren (AB) seviyesinde belirlenmistir.
+90 212 352 56 73 Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir veya Kurulugumuz
ozan.sivaci@jcrer.com.tr kidemli analisti Sn. Ozan Sivaci ile iletisim kurulabilir.
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