“Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Yonetim Kurulu'na

Talebiniz (izerine Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. “CIMSA” ve Enerjisa Misteri Coziimleri A.S.
“ENERJISA MUSTERI COZUMLERI” arasinda imzalanmasi planlanan “Enerji Performans Sézlesmesi”
kapsaminda olusan islem bedeli, haklar ve ylkimliliklerin degerlendirilmesine iliskin raporumuzu
hazirlamis bulunmaktayiz.

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.’nin kontrol giiciine sahip hissedari Haci Omer Sabanci Holding
A.S.dir. Enerjisa Musteri Cozlimleri A.S.'nin %100 pay sahibi Enerjisa Enerji A. S.’dir. Enerjisa Enerji
A.S. Haci Omer Sabanci Holding A.S. (“Sabanci Holding”) ve E.ON International Participations N.V.
(“E.ON”) ortak girisimi olarak faaliyet gostermektedir.. Bu baglamda Enerjisa Misteri Cozimleri ile
Cimsa iliskili taraf olup birlikte Sabanci Holding blinyesinde faaliyet gostermektedir.

Bu raporun amaci, “Enerji Performans Sozlesmesi”’ kapsaminda olusacak islem bedeli, haklar ve
yukiumliliklerin “Kurumsal Yénetim Tebligi (11.17.1)” m.9 kapsaminda degerlendirilmesine iligkin
degerleme calismasi yapilmasidir. Calismamiz belirli bir satis veya alim dnerisinde bulunmaya degil,
yalnizca yonetimin karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

Degerleme konusu varlk Cimsa ile Enerjisa Musteri Cozlimleri A.S. arasinda imzalanmasi planlanan
Enerji Performans Sozlesmesi kapsaminda olusacak islem bedeli, haklar ve ylkimliliklerdir.
S6zlesmenin konusu; Cimsa’ya Eskisehir’de yer alan ¢imento fabrikasinda bulunan klinker sogutucusu
ve firininin 6n isiticisindan gelen yiiksek sicakliktaki egzoz gazi isisinin bir enerji liretim santraline (ORC)
aktarilmasi sonucu elektrik tretilmesi ve boylece tesisin elektrik kaynakh eneriji tiketimlerinde disa
bagimhliginin azaltilmasi islerinin Enerjisa Musteri Cozlimleri tarafindan yiklenilmesi olup, bu hususla
ilgili olarak taraflar arasinda mutabik kalinan idari, ticari ve teknik sartlari kapsamaktadir.

Sozlesmenin genel cergevesine gore; Enerjisa Misteri Cozlimleri, Cimsa’ya ait ¢cimento fabrikasi icine
bir adet elektrik tretim tesisi kuracaktir.

Sozlesme siresi projenin gegici kabullinin yapilmasindan itibaren 54 (ellidort) ay olarak belirlenmistir
Sozlesme sona erdiginde tesis faydali 6mri boyunca Cimsa tarafindan iletiimeye devam edecek olup
yatirim ve semerelerinin mulkiyeti Cimsa’ya ait olacaktir.

Enerjisa Musteri Cozumleri, proje kapsaminda, ekipmanlarin tasarimi, satin alinmasi, tesise getirilmesi,
kurulmasi ve devreye alinmasindan sorumlu olacak ve yapacagi proje igin devreye alma asamasinda,
bir defaya mahsus performans sartlarini saglayacaktir. Enerjisa Misteri Cozimleri, sozlesmede
belirlenen performans degerlerini garanti eder.

ilgili mevzuat geregi degerleme calismalarinda Uluslararasi Degerleme Standartlar’na (UDES)
uyulmasi gerekli gérilmektedir.

Degerleme cgalismasina konu “Enerji Performans Soézlesmesi”, UDS 210 Maddi Olmayan Varliklar
kapsaminda tanimlanmis “Sozlesmelerle ilgili olanlar” olarak tanimlanmis maddi olmayan varlik
grubuna karsilik gelmektedir.

ilgili standarda gore; sdzlesmelerle ilgili olanlar varlik grubunun tanimi asagidaki gibidir.

Sozlesmelerle ilgili olanlar: S6zlesmelerle ilgili maddi olmayan varliklar s6zlesmelerden kaynaklanan
haklarin degerini temsil eder. Bunlara 6rnek olarak, lisans veya isim hakki sézlesmeleri, kira
sOzlesmeleri, izinler, yayin haklari, istihdam sézlesmeleri, rekabet etmeme sozlesmeleri ve dogal
kaynak haklari verilebilir.

Bir s6zlesmenin, iki ya da daha fazla taraf arasinda, yasal olarak uygulanabilir ya da yasaya gore
taninabilir olan ylikumliltkler yaratan bir anlasma oldugu distnilmektedir. Tedarikgi, satici veya
ylklenici s6zlesmeleri, tedarikcinin belirli bir siire boyunca belirli mallari veya hizmetleri saglamayi
taahhlit ettigi sozlesmelerdir.



Bu cercevede calismanin amacina uygun deger esasi “Pazar Degeri” ve uygun degerleme yaklasimi
olarak “Gelir Yaklasimi” olarak belirlenmistir.

Bu degerleme calismasi yapilirken; Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig,
Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri (GKDI)
cercevesinde, Davranis Kurallarinin Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Aciklama ve Raporlama ile ilgili tim
boliimlerine uygun hareket edilmistir.

Degerleme galismasi icin gerekli finansal ve diger bilgiler, Cimsa yonetiminin temin ettigi bilgilerden ve
Cimsa’nin kamuya agikladigl kaynaklardan, saglanmigtir. Ayrica Cimsa vyetkilileri ile degerleme
¢alismalari kapsaminda toplanti ve gorismeler yapilmistir.

Calisma kapsaminda Cimsa’nin sinirh denetimden ge¢mis 30.06.2023 ve denetimden gegmis
31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihli finansal tablolari ve faaliyet raporlarindan faydalaniimistir.

Elde edilen bilgilerin degerleme galismasinda kullaniminin gerekli olup olmadig, bilgiyi temin eden
tarafin degerleme sonuglariile ilgisi ve yeterlilik diizeyi sorgulanmig olup giivenilir bulunmayan bilgiler
kullanilmamistir. Tim calisma stirecinde elde edilen bilgiler makul dlcllerde analiz edilmis ve gézden
gegirilmistir.

Degerleme danismanlik calismalarimiz genel kabul gormis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore
bir denetimi veya inceleme calismasini icermemektedir.

Degerleme danismanlik ¢calismasi, Cimsa tarafindan saglanan finansal ve diger bilgilerin analiziyle,
Cimsa’nin gecmis ve mevcut operasyonel performansinin, gelecek ile ilgili beklentilerin tartisilmasi ve
degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle sinirlidir.

Degerleme calismasi rapor tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate
alinmamustir.

Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi (“RYM Reform”), UDES Davranis Kurallarinin ahlaki ve
mesleki gereklerine uygunluk cercevesinde asagidaki hususlari beyan eder:

- Bu Rapor’ da sunulan bulgular degerlemeyi yapan RYM Reform uzmanlarinin sahip olduklari
bilgilerle sinirli olmak lizere dogrudur.

- Analizler ve sonuglar yalnizca raporda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

- Degerleme uzmanlarinin ve RYM Reform’un degerleme konusunu olusturan varlik veya Sirket ile
herhangi bir ilgisi yoktur.

- RYM Reform’un bu degerlemeye ait licreti raporun herhangi bir bélimiine veya degerlemenin
sonucuna bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.
- RYM Reform degerleme uzmanlari, mesleki egitim sartlarini haizdir.

- Degerleme uzmanlarinin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiri konusunda 6nceden deneyimi
vardir.

- Raporda belirtilenlerin disinda hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmamistir.

Enerji Performans Sozlesmesinin temel 6zelligi nitelikleri itibariyla standart taahhit is
sozlesmelerinden farkli olarak taraflara karsilikli gesitli hak/sorumluluk yiklemesidir.

Sozlesme niteligi itibariyla sik tekrar eden benzer 6rneklerine kolayca ulasilabilen bir nitelikte degildir.



Gelir yaklasiminin tercih edilmesinde benzer islemleri temsil edecek yeterli ve karsilastirilabilir veri
olmamasi etkili olmustur.

Gelir Yaklasimi, s6zlesmenin tahmin edilen ve gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin bugiink( degerini
ifade ettiginden, varlik degerini diger yontemlere gore daha iyi temsil etmektedir.

Degerleme metodolojisi olarak; Degerleme ¢alismasi igin iki kademeli bir finansal model
olusturulmustur.

ilk olarak, sézlesmeden dogacak gelir ve giderlerin tahakkuk esasina uygun olarak kaydedildigi
varsayimina dayanan Kar/Zarar tablosu olusturulmustur. Bu tabloda gelir ve giderler yasal olarak
uygun/zorunlu oldugu dénemlere tahakkuk esasina gore kaydedilmistir.

ikinci asamada ise kar/zarar tablosunda olusan islemlerin tahsilat ve 6deme zamanlarini dikkate alan
Nakit Akim Tablosu olusturulmustur. Degerleme galismasi bu nakit akimlarinin uygun iskonto orani ile
degerleme tarihine indirgenmesi ile tamamlanmigtir.

indirgenmis nakit akimlari calismasinda kullanilan para birimi Tiirk Lirasi olarak belirlenmistir.
Degerleme tarihi, 30.06.2023 olarak belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari ¢calismasinda kullanilan varsayim ve sinirlamalarin genel gercevesi raporda
belirtilmistir; indirgenmis nakit akislari analizi metodu ile s6zlesmenin pazar degeri hesaplanirken 2023
— 2055 donemlerine ait nakit akislari tahmin edilerek 30.06.2023 tarihine indirgenmistir.

Calisma kapsaminda alternatif durum senaryosu icin yapilan analizde Cimsa’nin enerji performans
sozlesmesi kapsaminda bekledigi faydaya esdeger bir faydaya ulasmak icin enerji performans
sozlesmesinde teknik sartlari tanimlanmis tesisin benzerinin Cimsa’nin kendi imkanlari ile yapmasi
durumu ele alinmistir.

Sonuclar baz senaryo ile karsilastirildiginda sadece net bu ginkli degerler kiyaslandiginda bile
Cimsa’nin bu sozlesmeye taraf olarak (Enerji Performans Sézlesmesine) elde edecegi faydanin daha
yukarida oldugu gozlenmektedir. Bununla birlikte; mevcut ekonomik kosullarda kredi kaynaklarina
erisimde yasanan sikintilar, yabanci para cinsinden kullanilacak kredinin kur risklerinin yonetilmesi,
tiim proje risklerinin kendi Gzerinde kalmasi, gibi risk ve maliyetler dolayisiyla alternatif senaryonun
uygulanma alanlarini da daraltmaktadir.

Enerji Performans Sozlesmesinin temel 06zelligi nitelikleri itibariyla standart taahhlt s
s6zlesmelerinden farkli olarak taraflara karsilikli gesitli hak/sorumluluk yiklemesidir. S6zlesme niteligi
itibariyla sik tekrar eden benzer érneklerine kolayca ulasilabilen bir nitelikte degildir. Gelir yaklagiminin
tercih edilmesinde benzer islemleri temsil edecek yeterli ve karsilastirilabilir veri olmamasi etkili
olmustur. Gelir Yaklasimi, s6zlesmenin tahmin edilen ve gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin
buglinki degerini ifade ettiginden, varlik degerini diger yontemlere gére daha iyi temsil etmektedir.

Raporun ilgili bolimlerinde yer verildigi Gzere deger esasi “Pazar Degeri” degerleme yaklasimi “Gelir
Yaklasimi” olarak belirlenmistir. Hesaplanan degerin, kullanilan verilerin ve yontemlerin gtivenilir, adil,
uygun ve makul olduguna inanmaktayiz. Raporumuzun ilgili kissimlarinda ortaya konan varsayimlar
cercevesinde “Enerji Performans Sozlesmesi” kapsaminda ortaya cikan islem bedeli, haklar ve
yuakamlaliklerin degeri 267,31 Milyon TL ile 214,54 Milyon TL deger araliginda hesaplanmistir.

Degerleme Yontemi Deger Araligi

Gelir Yaklagimi (iNA) 267,31 Milyon TL ile 214,54 Milyon TL

Degerleme c¢alismasi sonucunda acgikladigimiz deger/deger araligi dikkate alindiginda Enerji
Performans Sézlesmesinden dogacak islem bedeli, haklar ve yiukimliliklerin, hep birlikte Cimsa'nin
bir bitin olarak operasyonel nakit akislarinda ve 6zkaynaklarinda pozitif yonde artis saglayacagini
degerlendirmekteyiz.



RYM Reform olarak isbu raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu Seri:3 No: 62.1 Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak
hazirladigimizi, isbu raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararina
uygun bir bagimsiz denetim firmasi olarak hazirladigimizi beyan ederiz.

Bu raporun sonuclari baska amacli hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik hisselerinin
satisinda olusabilecek degerlere gore 6nemli farkllik gosterebilir. Bu nedenle raporumuzun amaclanan
kapsami disinda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tir sonuglardan Sirketimiz veya
¢ahsanlar higbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz. Bu rapor sadece yukarida birinci paragrafta
belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz igin hazirlanmis olup baska bir amacg igin kullanilamaz. Bagska
sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Bu degerleme danismanlik raporu ilisikteki “Genel Ongériilere” tabidir.

25.09.2023, istanbul, Tiirkiye- Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi“



