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Sabanci Building Solutions B.V. 23 Ekim 2023

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Yénetim Kurulu’nun dikkatine,

12 Eylil 2023 tarihli hizmet s6zlesmemiz gergevesinde Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. ("Cimsa” veya “Musteri”)ye i¢ kararlarinda
kullanilmak Uzere Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)nun Seri:lll No:62.1 tebliginde tanimlanan degerleme standartlari ¢cercevesinde Sabanci
Building Solutions B.V. (“SBS” veya “Sirket”)'nin, 30 Haziran 2023 (“Degerleme tarihi”) itibariyla hisse degerinin tespit edilmesine ydnelik
olarak hazirlamis oldugumuz Degerleme Danismanlik Raporu (“Rapor”’)’nu sunmaktan mutluluk duymaktayiz. Bu Rapor’un amaci (“Amac”),
Sabanci Building Solutions B.V.’nin piyasa degerinin belirlenmesinde Yoénetim Kurulu'nuza yardimci olmaktir. Calismamiz belirli bir satis
veya alim o6nerisinde bulunmaya degil, yalnizca Yonetim Kurulu'nuzun karar vermesinde yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.
Calismamiz Rapor tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamistir.

Degerleme danismanlik calismasi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda

Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar (“UDS”) kapsaminda yuritilmus olup ilgili standartlara uygun olarak hazirlanmistir.

Degerleme calismasi Musteri Yonetimi tarafindan saglanan finansal ve operasyonel bilgiler ile SBS ve SBS’nin sahip oldugu istiraklere
(“Istirakler”) ait UFRS standartlarina uyumlu hazirlanmis 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 30 Haziran 2023 tarihli konsolide/solo mali
tablolarinin ve yine Miisteri Yénetimi tarafindan hazirlanan ileriye déniik uzun vadeli is planlarinin incelenmesini, SBS ve Istirakler'in mevcut
performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tartisiimasini kapsamaktadir. Degerleme calismasinda, Musteri Yonetimi tarafindan
tarafimiza saglanan mali tablolarin ve finansal verilerin herhangi bir denetime tabi tutulmaksizin SBS ve istiraklerin tarihsel ve projekte
edilmis faaliyet sonuglari ile finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul edilmistir.

Bu Rapor, talebiniz Uzerine, sadece birinci paragrafta belirtiien Amagc ile ilgili olarak hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag icin
kullaniimasi uygun degildir. Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. (“EY Turkiye”), Musteri Yonetimi disinda Gglincl sahislara
karsi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Bu Rapor'un dagitimi, Misteri Yoénetimi ve hukuki olarak gerekli olmasi halinde diger ilgili
dizenleyici kurumlar ile sinirlandiriimistir ve higbir sekilde EY’in dnceden yazili rizasi ve onayi olmadan Ugtinct sahislara dagitilamaz.

Bu kisitlamaya ragmen Rapor'umuz muhtemel kredi kurumlarina, yatirimcilara veya diger ilgili sahislara agiklanirsa, bu sahislar herhangi bir
karar verirken veya yatirnm yaparken Rapor'umuza givenmemelidir; aksi halde EY, Musteri Yonetimleri diginda higbir kuruma karsi
sorumluluk kabul etmemektedir. Bu kisitlamaya ragmen Rapor'umuz muhtemel kredi kurumlarina, yatinmcilara veya diger ilgili sahislara
aciklanirsa, bu sahislar herhangi bir karar verirken veya yatirim yaparken Rapor'umuza glivenmemelidir; aksi halde EY, Musteri Yonetimleri
disinda higbir kuruma karsi sorumluluk kabul etmemektedir.

Bu Degerleme Danigsmanlik Rapor'u, ilisikteki “Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar’a tabidir.

Saygilarimizla,

inciser Olguner Arikog Yener Aydin

Ortak, Ortak
Ernst Young Kurumsal Finansman Danigsmanlik A.S.
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1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci ve Degerleme Tarihi Caligmanin Kapsami

Anlayisimiza goére, Musteri Yonetimi, i¢c kararlarinda kullanilmak amaciyla Sermaye
Piyasasi Kurulu (“SPK”)'nun Seri:lll No:62.1 tebliginde tanimlanan degderleme standartlar
cercevesinde Sabanci Building Solutions B.V. (“SBS” veya “Sirket’)ye iligkin bir
degerleme calismasina ihtiya¢c duymaktadir.

Bu ihtiyag dogrultusunda, Sirketin 30 Haziran 2023 itibariyla hisse degerinin tespit
edilmesine yonelik Degerleme Danigsmanlik Raporu’nu hazirlamis bulunmaktayiz.

Calismamizin kapsami Ozetle, belirtlen Amag dogrultusunda, degerleme tarihi itibariyla
SBS’nin ve istiraklerin UFRS ile uyumlu hazirlanmis konsolide/solo mali tablolari esas
alinarak Sirket'in hisse degerinin tespitine iliskin degerleme calismasi yUritmektir.
Degerlemeye konu Sirket ve istirakler’e iliskin bilgiler sayfa 9 ve 19'da sunulmaktadir.

Degerleme calismasi kapsaminda, SPK’'nin degderleme standartlarina iliskin esaslari
belirledigi ve Uluslararasi Degerleme Standardi ile uyumlu Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) esas alinmistir. UDS1’e gbére piyasa
degeri,
“Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.”

Degerleme calismasi, Sirket'in ve Istiraklerin operasyonel durumlari dikkate alinarak,
gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Yéntemi ve maliyet
yaklagsimi kapsaminda Dduzeltiimis Net Aktif Deger (‘DNAD”) Yontemi kullanilarak
hazirlanmistir. Piyasa Yaklasimi kapsaminda kullaniimak Uzere benzer sirketler ve
benzer islemler carpanlari da géz ©6nlinde bulundurulmustur; ancak ilgili halka agik
sirketler ve islemlere konu olan sirketlerin SBS ve Istiraklerin mevcut operasyonel yapisi
ve yatinm planlarini tam olarak yansitmamasi nedeniyle, Piyasa Yaklasimi dederleme
calismasi kapsaminda dikkate alinmamistir.

Degerleme calismasi, Musteri Yonetimi tarafindan saglanan finansal ve operasyonel
bilgiler ile 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 30 Haziran 2023 tarihli SBS’ye ait UFRS
standartlarina uyumlu hazirlanmig ve Haci Omer Sabanci Holding A.S. (“"Sabanci
Holding”) denetlenmis mali tablosunun konsolidasyonuna dahil edilen konsolide mali
tablolari ve Istirakler'in bu konsolidasyona dahil edilen solo mali tablolari ve yine Miisteri
Yonetimi tarafindan hazirlanan ileriye doniik uzun vadeli is planlarinin incelenmesini,
Sirket'in  mevcut performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tartisiimasini
kapsamaktadir.

Degerleme calismalarinda, Musteri Yonetimi tarafindan Sirket'e iliskin tarafimiza
saglanan mali tablolarin ve finansal verilerin herhangi bir denetime tabi tutulmaksizin
Sirket'in tarihsel ve projekte edilmis faaliyet sonuglari ile finansal durumunu dogru olarak
yansittigi kabul edilmistir. Ayrica, Misteri Yonetim tarafindan saglanan gelecege yonelik
tahminler icin gerekli makuliyet testleri yapilmis olmakla birlikte bu 6ngdrulerin
gerceklesebilirligi ile ilgili EY tarafindan glivence verilmemektedir.
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1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci ve Kapsami

SPK’ya iligkin Beyanimiz

Sermaye Piyasasi Kurulunun Karar Organrnin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi
Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar béliminde yer almakta olan asagidaki kosullari sagladigimizi,

Bagimsiz denetim kuruluslarinin Gyelik anlagsmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri s6zlesmeler cercevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi
yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi” veya “Tlrev Araglar Lisansi”’na sahip en az 1 kisiyi tam zamanl olarak istihdam eden bir danismanlik sirketi oldugumuzu,

Ayri bir "Kurumsal Finansman BolimU"ne veya degerleme hizmeti sunmak Uzere olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip oldugumuzu,

Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken proseddrlerin bulundugu kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedurlerin
bulundugunu,

Musteri kabull, calismanin yurdattlmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip oldugumuzu,
Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugunu,
Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip olundugunu,

Ayrica sermaye piyasasl mevzuati kapsaminda degerleme hizmeti veren bagimsiz denetim kuruluglari, bagimsiz denetimini Ustlendikleri musterilerine ayni dénemde degerleme hizmeti
verilmedigini ve degerleme calismasini talep eden musteri ile degerleme yapacak kurulus arasinda dogrudan veya dolayli olarak sermaye veya ydnetim iliskisi bulunmadigini beyan
ederiz.

Bu Rapor, SPK Karar Organr’'nin 3 Ekim 2019 tarih ve 55/1294 sayil karari ile yayinlanmis olan ve Tarkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan
hazirlanan "Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri Icin Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” kapsaminda
hazirlanmistir.
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1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci ve Kapsami

Proje EKibi

Uzman Kurulus Raporu hazirlanmasi kapsaminda Inciser Olguner Arikog liderliginde
yuratilmus olup 4G yonetici olmak Uizere projede toplam 8 kisi calismistir. Proje ekibinde yer
alan Ortak Yener Aydin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 lisansini elinde
bulundurmakta olup belge numarasi 205547°dur. Yener Aydin'in Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Duzey 3 lisanslari, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
A.$.’nin Kamuya Aglik Lisans Sorgulama bolimiinden dogrulanabilir.

inciser Olguner Arikog, 2000 yilinda EY Tirkiye'ye katilmis olup, 2003 yilinda katildigi
Strateji ve Kurumsal Finansman Hizmetleri Boélimi’'nde Ortak olarak gdrevini
surdirmektedir.

Yener Aydin, 2012 yilinda EY Strateji ve Kurumsal Finansman Hizmetleri Bolimi’ne
katilmis olup Ortak olarak gérevini stirdirmektedir.

Musteri iliskisi
Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S., Cimsa ve bazi grup sirketlerine son tg¢
yil icerisinde farkli amagclarla degerleme danismanlik hizmet saglamistir.

EY Turkiye, Sabanci Building Solutions B.V.’ye potansiyel yatirimlarina iligkin durum
tespiti galismasina yonelik danismanlik hizmeti vermistir.

Bagimsizlik Beyani

EY blnyesinde bu projede calismis olan proje ekibi konu olan Sirket’in bélinme, satis ya da
olasi herhangi bir isleminden hicbir maddi ¢ikar gézetmemektedir. EY’In Uzman Kurulus
Raporu icin alacagi ucret bu ¢alismanin sonuglarina bagl degildir. EY’in, Sirket ile, bunlarin
bagli ortaklklar ve istirakleri ile dogrudan veya dolayli olarak sermaye ve ydnetim iligkisi
bulunmamaktadir.

Hazirlamis oldugumuz degerleme danismanlik galismasinda yer alan proje ekibi gerekli tim
teknik yeterlilige, deneyime ve bilgiye sahiptir, gerekli mesleki 6zeni gostermistir ve proje
ekibimiz tim bagimsizlik ilkelerine uydugunu beyan etmektedir.

Projenin planlanmasi, de@erlendiriimesi ve sonuglandiriimasi asamalarinda proje ekibimiz
proje kapsaminda hizmet vermekte oldugumuz Sirket'in ortaklarina ve paydaslarina zarar
verecek davraniglardan 6zenle kaginmistir.

Calismalarimizda, Sirket Yonetimi tarafindan tarafimiza saglanan finansal verilerin herhangi
bir denetime tabi tutulmaksizin Sirket'in tarihsel ve projekte edilmis faaliyet sonuglan ile
finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul edilmistir. Ayrica ¢alisma sonuglarinin adil
ve makul bir zeminde hazirlanabilmesi adina Musteri Yonetimi'nden temin edilen bilgiler
sorgulanmis ve belirli makuliyet testleri uygulanmigtir. Gerektidi durumlarda Musteri
Yoénetimi ile gorusulerek uygulanan revizeleri iceren veriler calismalarimizda dikkate
alinmustir.
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2. Yonetici Ozeti

Degerleme Calismasi Kapsamindaki Sirketler

Degerlemeye Konu Sirket Yapisi

Haci Omer Sabanci Holding A.S. Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

%100,0 %100,0 100,0% 70,0% 100,0%
l l v ' l

Cimsa Americas
istirakler’in Faaliyet Durumu

| |

Cimsa Cementos Cement
Espana S.A.U. Manufacturing
(Cementos) and Sales Corp.
(Americas)

Degerleme calismasi kapsaminda; SBS’nin hisse degeri belirlenirken, farkli cografyalarda faaliyet gosteren Istirakler'in hisse degerleri ayri ayri belirlenmis olup pargalarin toplami yéntemi
uygulanmistir. Calismaya iliskin detaylar ilerleyen sayfalarda yer almaktadir.
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2. Yonetici Ozeti

Ozet Degerleme Sonucu

SBS Hisse Degeri

250,3 milyon Euro

30 Haziran 2023 itibariyla (%100’e iliskin)

Dizeltilmis Net Aktif Deder Yontemi uyarinca, SBS’nin hisse degeri, Sirket'in 30
Haziran 2023 tarihli bilangosunda kayith istirakler'e ait hisse degerlerinin diizeltimesi
sonucu elde edilmistir. ilgili Istiraklerin gercege uygun degerleri, Uretim ve Transit
sirketleri igin INA Yo&ntemi kullanilarak, SGTC igin ise Net Aktif Deger Yontemi
kullanilarak belirlenmis olup; SBS'nin ilgili sirketlerdeki sahiplik oranina gére; Sirket’in
solo bilangosunda duzeltilmistir. Duzeltiimis Net Aktif Deder Sonucu sunulurken,
istiraklerin merkez hisse degerleri dikkate alinmistir. Ek olarak SBS’nin yénetim
giderlerinden olusan nakit akislari bugliine indirgenmistir.

Degerleme sonucu; operasyonel olarak faaliyetini sirdiiren Istiraklerin gelecege
yonelik beklentilerini ve sirkete 6zgi riskleri yansitmasi nedeniyle INA Yéntemi
kullanilarak hesaplanmigtir. Piyasa Yaklasimi kapsaminda kullaniimak Gzere benzer
sirketler ve benzer islemler carpanlari da g6z 6ninde bulundurulmustur; ancak
benzer sirketlerin operasyonel yapisi ve yatirm planlant g6z 6nlnde
bulunduruldugunda;

Degerlemeye konu istirakler’in bir kisminin gelir yaratan bir sirket olarak faaliyet
gOstermemesi,

Oglitme odakli bir lretim sirketi olarak faaliyet gésteren Americas’in entegre
Uretim tesisi olmamasi, mevcut yatirim sireci ve 2025 yilinin son geyreginde
yeni fabrikasinin operasyona gecgecek olmasi, dolayisiyla yatinmin geri donis
etkisini Piyasa Yaklasimi Yontemi’'nin yansitmamasi ve

Cementos’un Uriin gami (beyaz gimento agirlikl) ve operasyonel farkliliklari
nedeniyle Piyasa Yaklasimi degerleme calismasi kapsaminda dikkate
alinmamistir.

Bin EUR

Toplam Varliklar (*) 186.286
Toplam Yukdmlultkler 2
Net Aktif Deger 186.284
(-) Istirakler 86.656
(+) istiraklerin Gergege Uygun Degeri (**) 158.983

(+) Maliyet Merkezi'ne lliskin Diizeltme (***) (8.313)
Diizeltilmis Net Aktif Deger 250.298

Kaynak: EY Analizi

(*): Sirketin 1,4 m EUR tutarinda Satisa Hazir Finansal Yatirimlari bulunmakta olup, yapilan yatirimlara iligkindir,
yakin tarihli islemler olmasi sebebiyle defter dederinin gercege uygun degeri yansittigi belirtilmistir.

(**) istirakler'in gercege uygun degerlerinin detayina ilerleyen béliimlerde yer verilmektedir.

(***): SBS Maliyet Merkezinde arag, bina kiralari, danismanlik ve personel giderleri olusmakta olup ilgili nakit akislari
Duzeltilimis Net Aktif Deger tzerinden duzeltiimektedir.

SBS Hisse Degeri Araligi (%100)*

243,7 milyon
Euro

250,3 milyon
Euro

257,2 milyon
Euro

*INA Yéntemi kullanilan Uretim ve Transit sirketleri icin hisse degeri belirlenirken AOSM, devam eden deger biyime
orani ve FAVOK marjina yénelik yapilan duyarlilik analizleri sonucunda hisse deger araligi belirlenmistir.

SBS’in 30 Haziran 2023 tarihi itibariyla hisse degeri merkez deger 250,3
milyon Euro olmak lzere 243,7 milyon Euro ile 257,2 milyon Euro arasinda
belirlenmistir.
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EY | Denetim | Vergi | Strateji ve Kurumsal Finansman | Danigsmanlik
EY Hakkinda

EY bagimsiz denetim, vergi, strateji, kurumsal finansman ve danigsmanlik hizmetlerinde bir dlinya
lideridir. Anlayisimiz ve kaliteli hizmetlerimiz diinya ekonomisi ve sermaye piyasalarinda giivenin
olusmasina katkida bulunmaktadir. EY, glg¢li yonetim ekibiyle tim paydas gruplarina verdigi —
sOzleri yerine getirmekte ve bu sekilde calisanlari, musterileri ve icinde yer aldigi diger cevreler

icin daha iyi bir calisma hayati olusturulmasinda 6nemli bir rol Ustlenmektedir. -

EY adi kiiresel organizasyonu temsil eder ve Ernst & Young Global Limited’in her biri ayri birer

tuizel kisilige sahip olan, bir veya daha ¢ok, lye firmasini temsil edebilir. Sinirli sorumlu bir Birlesik -
Krallik Sirketi olan Ernst & Young Global Limited musteri hizmeti sunmamaktadir. Kisisel Verileri =~
Koruma Kanunu (KVKK) kapsaminda; EY'in kisisel verileri nasil topladigi, kullandigi ve bireylerin N X
sahip oldugu haklara dair bilgilere ey.com/tr_tr/privacy-statement adresinden ula§ab11$s|n|z Dahj \,\ e
fazla bilgi icin lutfen ey.com adresini ziyaret edin.

© 2023 EY Turkiye.
Tum Haklari Sakhdir.

ey.com/tr

vergidegundem.com
facebook.com/ErnstYoungTurkiye
instagram.com/eyturkiye
twitter.com/EY_Turkiye
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