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LiIMAK CIMENTO SANAYI VE TiCARET A.S.

Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR AA-
Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR Al
Goriiniim: Duragan

Istanbul, 14 Arahk 2015 - Limak Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (kisaca Limak Cimento veya Sirket)
Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR AA- Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu
TR Al ve goriinimii duragan olarak belirlenmistir. Kredi notu, ¢imento sektdriiniin 6zelliklerini, Sirketin
sektdrdeki giiclii pazar paymi, yonetimin etkinligi ile yiiksek operasyonel karlilik diizeyini yansitmaktadir.
Ayni zamanda not, yurtiginde ve yurtdisinda devam eden projelerin faaliyete gecmesinin Sirketin nakit
akigini giiclendirecegine iligkin olumlu beklentimiz ile desteklenmektedir. Diger taraftan, Sirketin tasidigi
kur riski ve olusan kur zararlar gergevesinde degiskenlik gosteren net kari dikkat gekmektedir.

Sektorde Artan Etkinlik: Limak Cimento, 2014 yilinda 8,1 milyon ton ¢imento iiretimi ile %11,2 pazar
payma ve ikinci biiylik tiretim kapasitesine sahip, lider konumdaki sirketlerden biridir. 2000 yilinda Siirt
Cimento Fabrikasini satin alarak ¢imento sektoriine giren Limak Grubu, son 15 yil i¢inde hem organik
olarak hem satin almalarla toplam 14,4 milyon ton/yil ¢imento iiretim kapasitesine sahip 10 ¢imento
fabrikasinin sahibi olmustur. Tiirkiye ve Afrika’daki yatirimlar ile biiylimesine devam etmektedir. Limak
Grubu’nun diger sirketleriyle olusturdugu dikey entegrasyon, satiglarini arttirma firsati ve maliyet avantaji
sunmaktadir.

Uygun Konumlanms Uretim Tesisleri: Limak Cimento, Tiirkiye’nin Giineydogu, i¢ Anadolu ve Bati
bolgelerinde uygun konumdaki tesisleri ile sektorde giiclii bir konuma sahiptir. Giineydogu’da kurulu
tesisler Tiirkiye'nin gliney komsularina ihracat potansiyeli tasimaktadir. Sirket faaliyet gosterdigi her
bolgede anlamli bir pazar payma sahiptir; Giineydogu’da ise bu pazar pay1r %50 seviyesinin {izerine
cikmaktadir. 2 Ar-Ge merkezi ve akredite laboratuarlari da ek rekabet avantaj1 saglamaktadir.

Doviz Riskine Yiiksek Duyarhhk: Yapilan yatirimlarin uzun vadeli déviz kredileri ile fonlanmasi
nedeniyle sirketin finansal borglar1 agirlikli olarak yabanci para cinsindendir. Géreceli olarak diisiik ihracat
girdisi ve yiiksek doviz yiikiimliliikleri nedeniyle Sirket, dnemli 6l¢iide kur riskine maruzdur. 2014 yilsonu
itibariyle Sirketin yabanci para agik pozisyonunun TL karsihig1 1,2 milyar TL’dir. Oniimiizdeki dénemde,
yurtdig1 projelerden saglanmasi beklenen doviz gelirlerinin kur riskinin azaltilmasina katki saglamasi
beklenmektedir.

Is Modelinin Degisimi: Onceleri Giineydogu pazarina ve bu bolgeden ihracata 6ncelik veren sirket daha
sonra Marmara agirlikli olmak iizere Bat1 bolgelerinde satin almalarla biiylime politikas: izlemistir. Bu
bolgelerdeki biiylik altyapt yatirimlari, sirketin  biiyiimesinde ve satislarinda 6nemli avantajlar
saglamaktadir. Ulke iginde biiyiime potansiyeline yogunlasilmasi ve ihracat yapilan komsu Ortadogu
iilkelerinin politik stabilitelerini kaybetmeleri, bu bolgeden saglanan doviz girdilerinin satiglardaki payimi
azaltmistir. Buna karsilik, Sirket son yillarda ihracat pazarlarmi ¢esitlendirmis ve Balkan iilkelerine yaptig1
ihracatlardan sagladigi doviz gelirleri ile thracatindaki s6z konusu azalmayi telafi etmeye ¢alismaktadir.

Basarili Operasyonel Performans: Sirket, verimliligi arttirmaya yonelik kapasite artisi, rehabilitasyon ve
cevre duyarlilik yatirimlarinin yani sira iiretim maliyetlerinin 6nemli bir kismini olugturan yakit ve enerji
tedarikinde elde ettigi elverisli kosullar sayesinde faaliyet karliligini arttirmistir. Operasyonel giderlerin
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azalmasinin da etkisiyle, Limak Cimento sektdr ortalamasmin iizerinde EBITDA marji elde etmeyi
basarmustir. Son 5 yildir artmakta olan EBITDA'nin devreye alinan yatirimlarin ve yeni projelerin etkisi ile
bu trendini stirdiirmesi beklenmektedir.

Yiiksek Bor¢luluk: 2014 yilinda Limak Cimento’nun finansal yiikiimliilikkleri 6zkaynaklarinin 1,4 katina,
toplam yiikiimliiliikleri ise 1,8 katna ulasmistir. Son 5 yilda sirketin yatirimlar ve satin almalar yoluyla
bliylimesi sonucunda yiikiimliiliikleri 3,9 kat artmistir. Bununla birlikte, 2014 yili itibariyle dnceki iki yila
gore finansal bor¢lar/EBITDA ve faiz kargilama oranlarinin (3,8x ve 3,5x) iyilestigi gozlenmistir. 2014
yilsonunda girketin toplam kaynaklarmin %51°1 finansal yiikiimliiliklerdir.

Giiclii Yonetim ve Ortaklik Yapisi: Limak Cimento, Ozdemir ve Bacaksiz ailelerinin ortaklasa sahip
olduklar1 ¢ok sayida sirketten biridir. En biiyiik hissedar Limak Insaat San. ve Tic. A.S.nin 2014 yili
konsolide bazda toplam aktifleri 10,3 milyar TL'dir ve 1,3 milyar TL kar agiklamigtir. Limak Grubunun
gerektiginde Sirkete mali destekte bulunma giicii derecelendirme notunu olumlu etkilemistir. Sirket
yoneticilerinin sektdrdeki bilgi ve tecriibesi, kurumsal yonetime ve Ar-Ge c¢alismalarma 6nem vermesi
sirketin basarisinda 6nemli bir faktordiir.

Giiclii Yonleri ve Firsatlar Zayif Yonleri ve Tehditler

e Sektordeki konumu e Yiiksek acik doviz pozisyonu

e EBITDA’daki artig trendi e Diisiik caligma sermayesi

e Fabrikalarin konumlari e Yiiksek bor¢luluk seviyesi

o Ar-Ge Merkezleri ve akredite laboratuvarlar e Cimento sektoriiniin ekonomik konjonktiire ve

e Deneyimli bir ekibin varlig ingaat sektoriine yiiksek bagimliligi
e  Grup sirketleri arasindaki sinerji

e Devam eden ve planlanan mega projeler

e Kentsel doniisiimiin h1z kazanmasi

Limak Cimento’nun Seg¢ilmis Finansallar (1000 TL)

2010 2011 2012 2013 2014

Dénen Varliklar 120.904 173.144 361.961 380.472 550.638
Duran Varliklar 825.730 852.742 1.691.938 1.944.840 2.075.247
Aktif Toplam 946.634 1.025.887 2.053.898 2.325.312 2.625.884
Aktiflerdeki biiytime (%) - 8,4 100,2 13,2 12,9
Kisa Vadeli Finansal Borglar 81.584 113.144 204.565 304.016 285.881
Uzun Vadeli Finansal Borglar 229.522 196.073 895.547 1.079.647 1.047.091
Ozkaynaklar 520.314 547.266 723.148 619.815 949.133
Net Satislar 401.810 445825 898.690 1.021.839 1.115.160
Satiglardaki Biiyiime (%) - 11,0 101,6 13,7 9,1
EBITDA 141.890 162.311 211.592 253.432 347.809
Net Kar / Zarar 76.368 26.952 100.450 -117.695 329.318
EBITDA Marji (%) 35,3 36,4 235 24,8 31,2
Faiz Kargilama Orani (X) 7,7 7,6 2,6 2,7 3,5
Toplam Yﬁkﬁmlﬁlﬁkler/ézkaynak (x) 0,8 0,9 1,8 2,8 1,8
Toplam Fin. Borglar / EBITDA (x) 2,2 1,9 52 55 3,8
Ozkaynak / Aktifler (%) 55,0 53,3 35,2 26,7 36,1
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