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Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR AA
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Goriliniim: Duragan

Onceki Notlar: UVUKD Notu: AA- KVUKD: TR A1 Gériiniim: Duragan Tarih:14.12.2015

Istanbul, 19.12.2016, Limak Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. nin (kisaca Limak Cimento veya Sirket) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR AA’ya yiikseltilmis, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme
Notu TR Al ve goriiniimii duragan olarak teyit edilmistir. Kredi notu, Sirketin iiretim ve satislarda pazar payi
artisini, uygun konumlanmis tesisleri ile yiiksek operasyonel karlilik diizeyindeki artis1 yansitmaktadir. Diger
taraftan, Sirketin YP agik pozisyonu ve buna bagli olusan kur zarar1 nedeniyle degiskenlik gosteren net kari
notu baskilayan unsurlardir.

Kapasite, Uretim ve Satislarda Pazar Pay1 Artis1: Limak Cimento, 2015 yilinda 14,9 milyon ton ¢imento
kapasitesi, 8,6 milyon ton ¢imento iiretimi ve {irettigi ¢cimentonun tamaminin satis1 ile pazar payini %12’ye
yiikseltmistir. Mart 2011°de Set Grubu’ndan alinan fabrikalardaki yiiksek performansin da etkisi ile Sirket
her y1l pazar payin istikrarl gekilde artirmayi, ayn1 zamanda Klinker iiretiminde de pazar paymi %11,3’e
¢ikarmay1 basarmig giiclii bir oyuncudur. Sirket 2015 yil sonu itibariyle 14,9 milyon ton ¢imento ve 7,6
milyon ton klinker iiretim kapasitesi ile sektorde ikinci biiyiik sirket konumundadir.

Saglam Mali Yapi: Sirket, sermaye yogun olan ¢imento sektoriinde, 30 Haziran 2016 itibariyle 1,3 milyar
TL 6zkaynak ve %40 6zkaynak orani ile saglam bir mali yapiya sahiptir. Sirketin yatirimlarinin yogun olarak
devam etmesine ragmen, 6zkaynaklarmin her yil artiyor olmasi, hem Sirketin giictinii hem de mali yapisinin
saglamligin1 gostermektedir. Yatirimlarin ve satislarin artisi ile verimliligini artiran Sirket, 2015 yilinda %24
EBITDA artis1 saglamis, %31,2 EBITDA marjina ulagsmistir. Ayn1 zamanda Sirketin bor¢lanma diizeyi ayni
seviyede kalmis ve yatimlarinin 100 milyon dolarlik kismumi 6zkaynaklar: ile finanse etmistir. Bununla
birlikte 2015 ve 2016 yillarinda yapilan yatirimlarla maliyet artislar1 belirli bir diizeyde tutulmus ve verimlilik
onemli 6l¢iide artirtlabilmistir.

Yurt Dis1 Devam Eden Stratejik Yatirimlar: Sektdrde yatirimlarin en hizli artis kaydettigi bolge olan
Afrika, hem biiyiime beklentisi hem de Tiirkiye’den yapilan ihracat hacminin biiyiikliigii nedeniyle, stratejik
oneme sahiptir. Sirket, Mozambik’te 40 milyon dolarlik yatirimini tamamlayarak, Aralik 2016 itibariyle
¢imento satiglarina baglamistir. Fildisi Sahili’nde ise ingaati devam eden ve 2017°de iiretime gececek 60
milyon euroluk yatirimi devam etmektedir.

Ankara ve Kilis Yapilanmasi ile Kapasite Artis1 ve Nakit Girisi: Sirket, Ankara Polatli’daki yeni
fabrikasinin yatirimini Temmuz 2017°de tamamlayarak, mevcut Ankara fabrikasinin operasyonlarini buraya
tagiyacaktir. Mart 2018’de tamamlanmasi planlanan Kilis fabrikasina ise mevcut Gaziantep fabrikasinin
operasyonlar1 taginacaktir. Ankara, ¢imento satisinda ikinci biiylik sehirdir. Bu yeni yatinmlarla bu
sehirlerdeki operasyonlarin yeni tesislere kaydirilmasi ile ikili fayda saglanacaktir. Hem iiretim kapasitesi
artirllacak hem de bu iki sehirdeki eski fabrika arazilerinin konumlarinin ¢ok degerli olmasi nedeniyle
Grubun bu arsalar tizerinde gelistirebilecegi projeler sayesinde Sirket yiiksek nakit girisi saglayabilecektir.
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Cografi Dagilim Saglanmus Uretim Tesisleri: Cimento’nun tasima maliyeti ve iiriiniin fiziksel 6zelligi
nedeniyle taginmaya uygun olmamasi, sirketleri cografi dagilima mecbur birakmaktadir. Limak Cimento’nun
Tiirkiye nin Giineydogu, I¢ Anadolu ve Bat1 bdlgelerinde uygun konumlanmus 10 fabrikasi ve 23 hazir beton
tesisi bulunmaktadir. Bu tesisler, satig ve lretimde, pazar etkinligine ve {irlin fiyatina uygun sekilde
konumlandirilmistir. Ayrica Sirket, Kasim 2016’da Limak Cimento Grubuna ait olan Limak Bati1 Cimento
ile devralma yoluyla birlesmistir. Sirketin Limak grubunun diger sirketleriyle olusturdugu entegrasyon, satis
ve maliyet avantaji saglamakta, yiiksek sinerji olusturmaktadir.

YP Acik Pozisyonuna Bagh Kur Riski: Sirket yatirimlarinin biiyiik kismini agirlikli euro olmak tizere YP
cinsinden ve uzun vadeli fonlarla finanse etmektedir. Thracat kisitli oldugundan, bilangoda YP acik pozisyonu
yiiksek seyretmektedir. Sirketin 2015 yil sonu itibariyle 1,5 milyar TL karsiligi YP agik pozisyonu, 206
milyon TL net kur zararma neden olmustur. Sirket, hizla devam eden Afrika yatirimlarindan saglayacagi
doviz girdisiyle kur riskini 6nemli 6lglide azaltmay1 planlamaktadir.

Giiclii Ortakhk Yapisi: Ana hissedar Limak Insaat San. ve Tic. A.S. ve ortaklar1 Ozdemir ve Bacaksiz
aileleridir. 1976 yilinda insaat alaninda faaliyetlerine baslayan Limak Grubu, turizm, enerji, ¢cimento, altyapi,
havalimani operasyonlari, liman isletmeciligi olmak iizere gesitli sektorlerde faaliyet gdstermektedir. Grubun
birgok sektordeki liderligi, basarili operasyonel ve giiglii finansal performansi, bilgi birikimi ile Tiirkiye’nin
onde gelen sirketlerinden ve ortaklarindandir. Grubun sirketleri arasindaki yiiksek sinerji, stratejik firsatlar
yaratmakta ve rekabet giictinii desteklemektedir.

Limak Cimento’nun Se¢ilmis Finansal Verileri (1000 TL)

2012 2013 2014 2015 2016/6

Dénen Varliklar 361.961 380.472 550.638 650.953 669.214
Duran Varliklar 1.691.938 1.944.840 2.205.632 2.554.886 2,617.092
AKktif Toplam 2.053.898 2.325.312 2.756.270 3.205.839 3.286.306
Aktiflerdeki Biiyiime (%) 8,4 13,2 18,5 16,3 2,5
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 368.601 526.110 531.719 618.937 642.158
Finansal Yiikimliilikler 204.565 304.016 285.881 288.613 319.880
Ticari Borglar 114.538 158.812 165.869 241.392 231.122
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 962.149 1.179.387 1.127.671 1.308.830 1.326.657
Ozkaynaklar 723.148 619.815 1.096.881 1.278.073 1.317.490
Net Satiglar 898.690 1.021.839 1.119.747 1.217.559 589.191
Satiglardaki Biiyiime (%)* 101,6 13,7 9,6 8,7 6,1*
Net Kar / Zarar 100.276 -117.695 329.318 -6.220 57.233
EBITDA 213.275 251.100 306.915 379.617 177.575
EBITDA Marji (%) 23,7 24,6 274 31,2 30,1
Faiz Karsilama Orani (x) (Before D&A) 2,6 2,7 3,1 4,2 46
Toplam Yiikiimliiliikler/ Ozkaynak x) 1,84 2,75 151 151 1,49
Ozkaynak / Aktifler (%) 35,2 26,7 39,8 39,9 40,1

*2016/6 doneminin satis bliyiimesi 2015/6 donemine gore alinmugtir.
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