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Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.'nin Yénetim Kurulu'na,

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Mdusteri”, "Sirket" veya “Cimsa”)'nin talebi Uzerine bagl
ortakliklari olan Cimsa Cementos Espana S.A.U ("Cementos"), Cimsa Cement Sales North GmbH
("CSN"), Cimsa Americas Cement Manufacturing and Sales Corporation ("Cimsa Americas") ve
Cimsa Adriatico Srl ("Adriatico") (hepsi birlikte "Hedef Terminaller")'in 31 Aralik 2020 tarihi
itibariyle  ("Degerleme Tarihi”) gercege uygun deger araliginin tespit edilmesinde
gorevlendirilmis bulunmaktayiz.

Bu degerleme raporu (“Rapor”) Sirket'in bize temin ettigi bilgiler dogrultusunda ve halka agik
bilgiler goz o6nunde bulundurularak olasi bir grup ici isleme referans araligi olmasi amaciyla
hazirlanmistir. Calismanin bulgulari ve varilan sonuglar bu raporun ilerleyen sayfalarinda detayli
olarak yer almaktadir

Calisma sirasinda Hedef Terminaller'e ait Yonetim Raporlamalar ve IFRS ile uyumlu gegmis
dénem finansal tablolari ve diger finansal bilgiler tarafimiza iletilmis olup, bu bilgiler ayrica
denetime tabi tutulmamistir. Fakat tarafimiza saglanan gecmis Yénetim Raporlamasi bazli
finansal tablolarin bagimsiz denetimden gecmis finansallariyla uyumlu oldugu kontrol edilmistir.

Genellikle sartlar ve olaylar beklenildigi gibi gelismeyebildiginden, tarafimizca tahmin edilen ve
gerceklesen finansal sonuglar arasinda farkliliklarin dogabilecegine ve bu farkliliklarin varilan
sonuglarda 6nemli degisikliklere neden olabileceg@ine dikkatinizi cekmek isteriz. Gelecege yonelik
tahmini finansal tablolarin ve bunlarin bagl oldugu varsayimlarin uygulama ve gerceklesme
sorumlulugu Cimsa ve Hedef Terminaller Yonetimleri'ne aittir.

Tarafimiza temin edilen projeksiyonlar Sirket'in gegmis vyillar performanslari ve sektor
deneyimlerimiz ile karsilastinlmis kamuya acik veriler dogrultusunda gozden gegirilmis analiz
edilmis, gerekli goraldugl yerlerde duzeltilerek degistiriimistir. Degerleme analizinde kullanilan
yontemler herhangi bir genel kabul gormus denetim standardina goére olmayip tam kapsamli
veya sinirli bir denetim calismasini icermemektedir. Projede, tarafimiza temin edilen bilgilerin
tam ve dogru oldugu kabul edilmis kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal
inceleme veya durum tespit calismasi gergeklestiriimemistir.

KPMG Yoénetim Danismanhdi A.S.
is Kuleleri, Kule 3, Kat:1-9,
Levent, Besiktas, 34330 istanbul
Telefon  +90 (212) 316 60 00
Telefaks +90 (212) 316 60 60

Degerleme Raporu SPK'nin 111.62-1 sayill Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlarn ("UDS") kapsaminda hazirlanmis olup tim
yonleriyle UDS standartlarina uyumludur.

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmis olup batin bir goris
olusturulmasi acisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin incelenmesi
onerilmektedir.

Degerleme raporumuz Hedef Terminaller'in gergcege uygun degerinin belirlenmesi ve olasi bir
grup ici isleme referans araligi olmasi amaci disinda hicbir amaca yonelik olmayip Cimsa’nin dahili
kullanimi ile sinirhdir.  Aksi  halde, bizim yazili
cogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez.

iznimiz olmadan, kismen veya tamamen

Bulgularimizin, Hedef Terminaller icin GglncU sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabull ya
da reddi dogrultusunda, oneri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir. Degerleme
analizleri sonucunda ortaya cikan degeri potansiyel alicilara teklif etme kararlar tamamiyla Sirket
tarafindan verilecektir. Bu raporun muhatabi Cimsa olacaktir.

istanbul, 05 Nisan 2021
KPMG Yonetim Danismanligi A.S.

Hande Senova

Degerleme Hizmetleri Bolimd, Sirket Ortagi
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Rapor Hakkinda

Bu rapor SPK tarafindan belirlenen Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar cercevesinde hazirlanmistir.

Rapor Taraflan

Bu degerleme raporu Levent, is Kuleleri, Kule 3, Kat:1-9, 34330 Besiktas/istanbul adresinde
mukim olan KPMG Yénetim Danismanligi A.S. ("KPMG") tarafindan Allianz Tower Kigcukbakkalkoy
Mah. Kayisdagi Cad. No: 1 Kat: 23-24, Atasehir - istanbul adresinde mukim olan Cimsa Cimento
Sanayi ve Ticaret A.S igin gerceklestirilmistir.

Degerlemeye konu sirketler; olan Cimsa Cementos Espana S.A.U ("Cementos"), Cimsa Cement
Sales North GmbH ("CSN"), Cimsa Americas Cement Manufacturing and Sales Corporation
("Cimsa Americas") ve Cimsa Adriatico Srl ."dir ("Adriatico") (hepsi birlikte "Hedef Terminaller")

Sozlesme Hakkinda
Degerleme sozlesmesi 15 Ocak 2021 tarihinde taraflarca imzalanmistir.
Rapor numarasi, 202101K9982023t0r.

Bu degerleme calismasi Hedef Terminaller'in Sirket ve Hisse Degerlerinin, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standardi 13'te tanimlanan "Gergcege Uygun Degerinin" belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir. Calisma kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (Kurul) 111.62-1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari
("UDS") kapsaminda calismalar yGritilmGstar.

TASLAK

Degerleme Tarihi
Degerleme calismasi kapsaminda degerleme tarihi, 31.12.2020 olarak belirlenmistir.
Kullanilan Degerleme Yontemleri

Degerleme calismasinda UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar standardi kapsaminda gelir
yaklasimi uygulanmistir. Ayni standardin 70. maddesinde belirtilen durumlarin degerlemeye konu
olan sirket icin gecersiz olmasi nedeniyle degerleme calismalari kapsaminda maliyet yaklasimi
dikkate alinmamistir. Hedef Terminaller'in faaliyetleri, gecmis yillar performanslari ve gelecek
yillar tahminleri ayri ayr incelenmistir.

Pazar yaklasimi cercevesinde Benzer Sirketler ve Benzer islemler kapsaminda yurticinde ve
yurtdisinda faaliyet gosteren sirket incelenmis; s6z konusu sirketlerin Uretim faaliyetleri
gosterdigi merkezleri haricinde, yurtdisinda terminalleri bulunan ve ihracat yapmakta olan
sirketler oldugu tespit edilmistir. Uriin portfoyl ve cesitliligi incelendiginde Cimsa ile paralel
olduklari gortlmektedir. Ancak soz konusu degerleme calismasi Cimsa'nin sahibi oldugu
terminallerin  degerlemesini kapsamakta ve terminaller UGretim vyapilan sirketler olmamasi
nedeniyle Benzer Sirketler ve islemler dikkate alinmamaktadir.

UDS 200 standardinin 70.1 a maddesinde Maliyet yaklasiminin isletmelerin degerlemelerinde
karlarin ve/veya nakit akislarinin guvenilir bir sekilde tespit edilemedigi ve pazar yaklasimi
karsilastirmalarin - pratik veya glvenilir olmadigi durumlarda uygulanmasi gerekliligi ifade
edilmektedir. Bu nedenle operasyonel olan subelerin degerlemesinde maliyet yaklasimi dikkate
alinmamistir.

Gizli ve Ozeldir
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Uglincti Taraflardan Bilgiler Proje Ekibi

Bu raporun icerigini olusturan bilgiler igin kullanilan uluslararasi gtvenilir kaynaklar: Bu degerleme raporu KPMG adina Hande Senova liderliginde Burak Yildinm (SPK Dizey 3

Lisansi Sahibi, Lisans Belge No: 205258), Enes Gin ve Bengisu Ertem’'den olusan bir ekip

Capital 1Q Veri Tabani tarafindan hazirlanmistir.

Economist Intelligence Unit (“EIU")
Bloomberg Veri Tabani

Tiirkiye Istatistik Kurumu ("TUIK")
Euromonitor Veri Tabani

Trademap Veri Tabani

Musteri ve Hedef Sirket'te Temas Edilen Kisiler

Degerleme calismasi kapsaminda proje slresince tarafimizla bilgi akisi ve proje yonetimine iliskin
temas kuran yetkililer asagida listelenmistir;

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Vecih Yilmaz - CFO
Kadir Sayim — Strateji Grup Miiduri

Aysu Celik — Yurtdis istirakler ve Projeler Sorumlusu

Msteri Tarafindan Temin Edilen Kaynaklar

31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 tarihlerine iliskin konsolide Yonetim Finansallari ve
bagimsiz denetim raporuna baz finansal tablolar

Uriin grubu bazinda kirilimli hacim ve birim fiyat iceren is planlari (01.01.2021 —31.12.2025)

KPMG ve E&Y tarafindan hazirlanmis transfer fiyatlandirmasi raporlari

Gizli ve Ozeldir
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Amerika Birlesik Devletleri

Afrika ve Orta Dogu
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Benzer Sirketler Analizi (Comparable Companies)
Benzer islemler Analizi (Comparable Transactions)
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Hedef Terminaller Degerlemesi

31 Aralik 2020
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Gayri Safi Yurtici Haslla
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indirgenmis Nakit Akimi
Ozsermaye Maliyeti

Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti
KPMG Yonetim Danismanhigi A.S.
Milyon

Uygulanabilir Degil

Ortalama

Degerleme Raporu

Rumen Leyi

Rus Rublesi

Sirket Degeri

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
Satilan Mallarin Maliyeti

Tark Lirasi

Uluslararasi Degerleme Standartlari
Amerikan Dolari

Yillik Birlesik Blytime Orani



Projeden sorumlu KPMG tarafindaki ilgili kisilerin
iletisim bilgileri:

Hande Senova
KPMG Turkiye, Danismanlik

Ortak, Istanbul

+90 212 316 60 00
hsenova@kpmg.com



https://kpmgbrandcentral.brandwizard.net/app/asset/asset_search.aspx?catid=757&libid=2
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Yonetici Ozeti

TASLAK

Yoneticl Ozeti (1/2

Cimsa Hedef Terminalleri

Degerleme Tarihi

31 Aralik 2020

Degerleme Para Birimi

Hedef Terminaller'in fonksiyonel para birimleri, operasyonlari dikkate alindiginda bulunduklari Ulkelerin para birimidir.

Degerlemenin Amaci

Musteri tarafindan Hedef Terminaller'in 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla gercege uygun degerinin belirlenmesi ve hazirlanan degerleme calismasinin olasi bir grup igi
isleme referans araligi olmasi amaciyla hisse deger araliginin analizi icin gérevlendiriimis bulunmaktayiz. Bu degerleme calismasi Hedef Terminaller’in Sirket ve Hisse
Degerlerinin, Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi 13'te tanimlanan "Gergege Uygun Degerinin" belilenmesi amaciyla hazirlanmistir. Calisma kapsaminda
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (Kurul) 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari ("UDS")
kapsaminda c¢alismalar yGrattlmustdr.

Degerleme Analizi
Yaklasimlari

Degerleme calismasinda UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar standardi kapsaminda gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi uygulanmistir. Gelir yaklasimi
cercevesinde indirgenmis nakit akimlari analizi (“INA”), piyasa yaklasimi cercevesinde benzer sirketler ve benzer islemler analizli uygulanmistir.

Gelir yaklasimi cergevesinde indirgenmis Nakit Akimi (“INA"), Piyasa yaklasimi gercevesinde Benzer sirket ve benzer islem carpanlari analiz edilmistir. Cimsa Hedef
Terminalleri'nin faaliyetleri, yatirrm planlari ve blylme hedefleri g6z dnlne alinarak degerleme ¢alismasinda yontemi esas yontem olarak iINA analizi kullanilmistir.

Ayni standardin 70. maddesinde belirtilen durumlarin degerlemeye konu olan sirket igin gecersiz olmasi nedeniyle degerleme calismalari kapsaminda maliyet
yaklasimi dikkate alinmamistir.

iNA Analizi:

INA Yontemi'nin temel prensibi Sirket'in belirli bir projeksiyon dénemi ve projeksiyon doneminden sonsuza kadar (*'nihai dénem’’) yaratacagi nakit akimlarinin net
buglnku degerlerinin toplaminin sirket degerine esit olacagi varsayimina dayanir.

INA analizi cercevesinde Sirket Yonetimi tarafindan belirlenen hedef ve stratejiler dogrultusunda olusturulan projeksiyonlar tarafimizca incelenmis. Sirket'in gecmis
yillar performansi ve sektor deneyimlerimiz ile karsilastirilarak glincellenmistir. Sirket yonetiminin paylasmis oldugu projeksiyonlar Ekler kisminda yer almaktadir.

INA yonteminde uygulanan TL bazli Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM"’) hesaplamasi ve detayina Ekler bdliimiinde yer verilmistir.

Gelir Yaklagimina
iliskin Kritik
Varsayimlar

Tarafimiza temin edilen tahminler gecmis, yillarla ve sektdr deneyimlerimiz ile karsilastinimis, halka acik veriler dogrultusunda gozden geciriimis, ve analiz edilmistir.
Gerekli gorildiugi durumlarda degistirilerek INA analizinde yer verilmistir. Miisteri Yonetimi tarafindan iletilen is planlarina Ekler bdlimiinde yer verilmistir.

Musteri Yonetimi projeksiyon doneminde CAC, beyaz ve gri cimento hacminin 2021 yili sonrasinda sabit kalacagini dngoérmektedir. Kiresel cimento pazarindaki 2008
krizi sonrasi donem incelendiginde cimento tuketiminin 2013 yilindan bu yana tonaj bazinda ayni seviyeyi korudugu gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda projeksiyon
doneminde Hedef Terminaller’in olgunlasma donemleri de dikkate alinarak tonaj bazinda satis artisi gerceklesmeyecegi 6ngorusu tarafimizca uygundur.

Gizli ve Ozeldir
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Cimsa Hedef Terminalleri

Gelir Yaklasimina Tarafimizca hazirlanan INA analizlerinde biitge dénemi olan 2021 yilinin fiyat performanslari géz éniine alindiginda ve sektédr verileri incelendiginde cimento satis
iliskin Kritik fiyatlari 2021 sonrasi projeksiyon dénemi icin her bir terminalin ilgili para biriminin enflasyonu oraninda arttiriimistir.
Varsayimlar (devami)

Degerleme Sonucu Degerleme INA analizleri kapsaminda Hedef Terminaller'in operasyonlarinin degeri terminal bazinda ayr hesaplanmis olup, her bir Hedef Sirket'in degerleme tarihi
itibariyle net borcunun disulmesi sonrasi Hisse Deger araliklar hesaplanmaktadir.

Piyasa carpanlari kapsaminda incelenen halka acik sirketlerin ve benzer islemlere konu sirketlerin agirlikli olarak Uretici firmalar olmasi; farkl piyasalarda farkli Pazar
sartlarinda faaliyet géstermesi nedeniyle gercede uygun deger hesaplamasinda sonuca dahil edilmemistir. Benzer sirket ve benzer islem analizleri Piyasa Yaklasimi
bolimunde incelenmistir.

Ulke Terminal AOSM Nihai Donem Sirket Degeri Hisse Degeri
Biiyiime Orani Disik |, Orta . Yiksek : Diisik | Orta . VYiiksek
! ! I i !
9.2m ! 10.3m ! 11.8 m 1 49 m ! 6.0m 1 75m
I I Adriatico  %7.6 %1.7 EUR i EUR i EUR " EUR i EUR i EUR
i i 1 i i
--------------------------------------------------------------------- SN S SN S N—
49.0 m i 53.6 m i 59.2 m : 3.0m i 5.7m i 8.8 m
Americas  %8.3 %2.0 usD i USD i USD I usb i USD i USD
1 1 1 1 1
i i 1 i i
--------------------------------------------------------------------- e i weras B S
[ 179m | 215m P 29.3m " 103m | 14.0m i 21.8m
i Cementos  %6.3 %1.7 EUR i EUR i EUR | EUR i EUR i EUR
| | | I | |
i i 1 i i
--------------------------------------------------------------------- e e e
36m | 44m | 58m " 45m | 53m P 67m
CSN %5.5 %1.7 EUR i EUR i EUR ! EUR i EUR i EUR

* Cementos icin yapilan sirket ve hisse degeri hesaplamasina sirketin istirakleri de dahil edilmistir.

Not: Terminaller icin hesaplanan disik, orta ve yliksek sirket degerleri AOSM ve nihai dénem blylme oranlarina uygulanan duyarlilik analizleri sonucunda elde edilmistir. Detaylar Gelir Yaklasimi
boliimtinde incelenmistir.

Gizli ve Ozeldir
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