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1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Yasal Uyari ve Calismanin Amaci

Bu dokiman taslaktir ve sadece Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Cimsa” veya “Musteri”) Yénetimi'ni bilgilendirme amagl hazirlanmistir.

Musteri Yoénetimi, Musteri'nin i¢ kararlarinda kullaniimak amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”yYnun Seri: Ill No: 62.1 tebliginde tanimlanan degerleme
standartlari ¢ergevesinde Cimsa Building Solutions B.V. (“CBS” veya “Sirket”)'ye (bir 6nceki adiyla Sabanci Building Solutions B.V.) iligkin degerleme danismanlik
hizmeti talep etmektedir.

Bu dokUmanda yer alan bilgilerin, saglanan diger dokiiman ve bilgilerin, herhangi bir zamanda saglanabilecek bilgilerin ya da ifade edilecek fikir ve projeksiyonlarin
dogrulugu ve btanltgayle ilgili higbir temel beyan ve garanti verilmemektedir. Burada yer alan verilerin hepsi guvenilir kabul edilen kaynaklardan elde edilmistir; ancak
hi¢birinin dogrulugu Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.$. (‘EY”) tarafindan bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu dokiimanda bulunan bilgiler ve
hesaplamalar, EY ve Cimsa’nin incelemesine tabidir ve nihai sonuglar farklilik gosterebilecektir.

Degerleme sonucu; Sirket'in ve istirakler'in operasyonel durumlari dikkate alinarak, gelir yaklagimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Yéntemi ve maliyet
yaklasimi kapsaminda Duzeltilmis Net Aktif Deger (“DNAD”) Yéntemi sonucuna %100 agirlik verilerek hesaplanmigtir.

Degerleme galismasi, Musteri Yonetimi tarafindan saglanan finansal ve operasyonel bilgiler ile Misteri Yonetimi tarafindan hazirlanan ileriye dénik olarak hazirlanan
finansal projeksiyonlara dayandiriimistir. Degerleme calismasina esas teskil eden finansal projeksiyonlar Gzerinde herhangi bir inceleme veya denetim galismasi
yapilmamigtir. Bu nedenle finansal verilerin faaliyet sonuglarini ve finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul edilmistir.

Bu dokiman yalnizca Musteri Yonetimi igin hazirlanmistir ve Gglncl sahislarla yazili bir izin olmadan paylasiimamalidir. Higbir kimse yalnizca bu taslak dokimani
esas alarak karar vermemelidir.
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2. Yonetici Ozeti

Degerleme Calismasi Kapsamindaki Sirketler

Degerlemeye Konu Sirket Yapisi (30 Haziran 2024 itibariyla)

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

%100,0 %100,0 100,0% 70,0% 100,0% 100,0%

l l \ 4 l
Cimsa Americas
Cimsa Cementos Cement
Espana S.A.U. Manufacturing
(Cementos) and Sales Corp.
(Americas)

Cimsa Cement UK
Ltd

istirakler’in Faaliyet Durumu

__________________________________ ol

Degerleme galismasi kapsaminda; CBS'nin hisse degeri belirlenirken, farkli cografyalarda faaliyet gésteren Istiraklerin hisse degerleri ayri ayri belirlenmis olup parcalarin toplami
yontemi uygulanmistir. Calismaya iliskin detaylar ilerleyen sayfalarda yer almaktadir.
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2. Yonetici Ozeti

Ozet Degerleme Sonucu

Bin EUR

CBS Hisse Degeri Toplam Varliklar (*) 187.820
Toplam Yukumlulikler 3

Net Aktif Deger 187.817

2 6 O 9 6 3 m | Iyo N E uro () Istirakler 133.189
] (+) Istiraklerin Gergcege Uygun Degeri 214.313

30 Haziran 2024 itibaniyla (%100’ iliskin) Adriatico 4.002
Americas 79.742

Cementos & Bunol 122.376

CSN 5.980

Dizeltilmis Net Aktif Deger Yontemi uyarinca, CBS’nin hisse degeri, Sirket'in 30 SGTC 2125
Haziran 2024 tarihli bilangosunda kayitli Istirakler' ait hisse degerlerinin dizeltilmesi Cimsa Cement UK LTD () 88
sonucu elde edilmistir. llgili Istirakler'in gergege uygun degerleri, Uretim ve Transit (+) Maliyet Merkezi'ne lliskin Dlzeltme (***) (7.978)
sirketleri icin INA Yontemi kullanilarak, SGTC icin ise Net Aktif Deger Yontemi Diizeltilmis Net Aktif Deger 260.963

kullanilarak belirlenmis olup; CBS'nin ilgili sirketlerdeki sahiplik oranina goére; Sirket'in
solo bilangosunda dizeltilmistir. Duzeltiimis Net Aktif Deger Sonucu sunulurken,
i§tirakler’in merkez hisse degerleri dikkate alinmistir. Ek olarak CBS’nin y6netim (*): CBS solo bilangosu altinda kayitli satisa hazir finansal yatirimlar gesitli start-up yatirimlarina iliskin olup, gercege

o | kit akis| BuElt — A uygun degeri yansittigi belirtilmistir.
(GratsEie e CIREI MEll ELGEEN UGS IeigfEimil: (**):Cimsa Cement UK LTD 2023 yilinin 2. yari yilinda kurulmus olup operasyonel olarak faal degildir. Bu sebeple

- . rmfinfl i e ” < defter degeri Uzerinden dikkate alinmigtir.
Degerleme sonucu; operasyonel olarak faaliyetini strdtren lstiraklerin gelecege (***): Arag ve bina kiralarina iliskin maliyetler ve diger operasyonel giderler SBS tarafindan katlaniimis olup ilgili nakit

yonelik beklentilerini ve sirkete 6zgi riskleri yansitmasi nedeniyle INA Yéntemi akislar Diizeltilmis Net Aktif Deger tizerinden dizeltimektedir.
kullanilarak hesaplanmigtir. Piyasa Yaklasimi kapsaminda kullaniimak Gzere benzer

sirketler ve benzer iglemler garpanlari da g6z 6ntnde bulundurulmustur; ancak CBS Hisse DeQeri Ara||g| (%1 00)*
benzer sirketlerin operasyonel yapisi ve yatirm planlant g6z 6ndnde

bulunduruldugunda;

Degerlemeye konu istiraklerin bir kisminin gelir yaratan bir sirket olarak faaliyet
Dogeromeye ! 252,119 260,963 270,369

Oglitme odakli bir Gretim sirketi olarak faaliyet gésteren Americas’in entegre mllyOn Euro mllyon Euro mllyOn Euro
Uretim tesisi olmamasi, mevcut yatirm sureci ve 2025 yilinin ikinci yarisinda
yeni fabrikasinin operasyona gecgecek olmasi, dolayisiyla yatirnmin geri donis
etkisini Piyasa Yaklasimi Yontemi’'nin yansitmamasi ve

Kaynak: EY Analizi

*INA Yéntemi kullanilan Uretim ve Transit sirketleri igin hisse degeri belirlenirken AOSM, devam eden deger biiyime

Cementos’un urln gami (beyaz gimento ag|r||k||) ve operasyone| farkhliklar orani ve FAVOK marjina yénelik yapilan duyarlilik analizleri sonucunda hisse deger araligi belirlenmistir.
nedeniyle Piyasa Yaklasimi degerleme calismasi kapsaminda dikkate
alinmamistir.

CBS’in 30 Haziran 2024 tarihi itibariyla hisse degeri merkez deger 260,963
milyon Euro olmak Uzere 252,119 milyon Euro ile 270,369 milyon Euro
arasinda belirlenmistir.
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2. Yonetici Ozeti

Ozet Degerleme Sonuglari

Asagida sunulan tabloda istirakler’e iliskin hisse deger araliklari sunulmus olup, duyarllik analizleri degerleme sonuglari bélimiinde sunulmaktadir.

Sirket

Americas

Cementos

CSN

Adriatico

Acme

Sirket Degeri —

Degerleme Yontemi cBS Merkez Deger
9 Sahiplik Orani (m Euro)
(%100)
Indirgenmis Nakit 100% 103,7
Akimlari
Indirgenmis Nakit 100% 174,5
Akimlari
Indirgenmis Nakit 100% 5,2
Akimlari
Indirgenmis Nakit 70% 7.4
Akimlari
Indirgenmis Nakit 100% 9,4
Akimlari

Hisse Degeri —
Deger Aralig:

(m Euro)
(96100)

77,5-82,0

115,9-129,3

5,9-6,1

5,6-5,9

28,8-29,8

Hisse Degeri —

Merkez Deger A0S Devam Eden Operasyonel
(Operasyonel Para .. - . A
(m Euro) Birimi’nde) Buyiime Orani (*) Para Birimi (**)
(%100)
79,7 %11,6-%11,2 %2,0 ABD Dolari ($)
122,4 %10,0 %2,0 Euro (€)
6,0 %9,2 %2,0 Euro (€)
57 %10,6 %1,7 Euro (€)
73 %11.6 %21 Israil Yeni Sekeli

(ILS)

(*): Devam eden bliyiime oranlari Oxford Economics veritabanindan istirakler'in faaliyet gésterdigi tlkelerin uzun dénem enflasyon beklentileri esas alinarak hesaplanmistir.

(**): Degerleme calismalari Istiraklerin operasyonel para birimleri cinsinden hazirlanmistir. ligili degerler 30 Haziran 2024 itibariyla ilgili tilkelerin merkez bankasi tarafindan agiklanan
kapanis kurlari esas alinarak Euro’ya ¢evrilmistir.
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2. Yonetici Ozeti

Americas — Degerleme Sonuglari

indirgenmis Nakit Akimi Sonucu Indirgenmis Nakit Akimi Hesaplamalari

Americas’a iliskin degerleme calismasi, gelir
yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari Hisse Degeri Araligi (%100)*
(INA) yéntemi kullanilarak gerceklestirilmistir.

INA yéntemi sonucunda Americas’'in 30 Haziran
2024 tarihi itibariyla hisse degeri merkez deger . . .
79,7 milyon Euro olmak {izere 77,5 milyon Euro 77,5 milyon Euro 79,7 milyon Euro 82,0 milyon Euro

ile 82,0 milyon Euro arasinda belirlenmistir.

*Hisse degeri araligi belirlenirken duyarlilik analizi tablosundaki en disiik ve en yiiksek degerlerin kesisimi dikkate alinmistir.

AOSM
Duyarlilik Analizi

m EUR AOSM Degisimi

%11,6-%11,2 pevam Eden

Biiyiime Orani
Projeksiyon Donemi Boyunca Degisimi

e e Kaynak: EY Analizi
Devam Eden Buyume Orani

Bin EUR AOSM Degisimi

FAVOK Marji
%2 y O Degisimi :

Kaynak: EY Analizi

26 Eylil 2024 | Cimsa Building Solutions B.V. | Degerleme Danismanlik Sunumu Sayfa 8 /96




2. Yonetici Ozeti

Cementos — Degerleme Sonuglari

indirgenmis Nakit Akimi Sonucu

Cementos’a iliskin degerleme calismasi, gelir
yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) yéntemi kullanilarak gerceklestirilmistir.

INA yéntemi sonucunda Cementos’in 30 Haziran
2024 tarihi itibariyla hisse degeri merkez deger
122,4 milyon Euro olmak Uzere 115,9 milyon
Euro ile 129,3 milyon Euro arasinda belirlenmistir.

AOSM

%10,0

Projeksiyon Donemi Boyunca

Devam Eden Buyume Orani

%2,0

Indirgenmis Nakit Akimi Hesaplamalari

115,9 milyon Euro

Hisse Degeri Araligi (%100)*

122,4 milyon Euro  129,3 milyon Euro

*Hisse degeri araligi belirlenirken duyarlilik analizi tablosundaki en disiik ve en yiiksek degerlerin kesisimi dikkate alinmistir.

Duyarlilik Analizi

m EUR

Devam Eden 9%0.1
Bilyiime Orani '
- 90,0

Degisimi
%0,1

AOSM Degisimi

%0,1 %0,0 -%0,1]
115,93 120,90 126,17
117,31 122,38 127,76
118,73 123,89 129,33

Kaynak: EY Analizi

Bin EUR

FAVOK Marji
Degisimi

AOSM Degisimi

Kaynak: EY Analizi
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2. Yonetici Ozeti

CSN — Degerleme Sonuglari

indirgenmis Nakit Akimi Sonucu Indirgenmis Nakit Akimi Hesaplamalari

CSN’e iliskin degerleme calismasi, gelir yaklasimi

kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Hisse Degeri Araligi (%100)*
yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir.

INA yéntemi sonucunda CSN’in 30 Haziran 2024
tarihi itibariyla hisse degeri merkez deger 6,0 . . .
milyon Euro olmak iizere 5,9 milyon Euro ile 6,1 5,9 m||y0n Euro 6,0 m||y0n Euro 6,1 mllyon Euro

milyon Euro arasinda belirlenmistir.

*Hisse degeri araligi belirlenirken duyarlilik analizi tablosundaki en disiik ve en yiiksek degerlerin kesisimi dikkate alinmistir.

AOSM
Duyarlilik Analizi

m EUR AOSM Degisimi

%9 y 2 Devam Eden

Biiyiime Orani
Projeksiyon Dénemi Boyunca Degisimi

. Kaynak: EY Analizi
Devam Eden Buyume Orani
m EUR AOSM Degisimi

FAVOK Marji
% 2 , O Degisimi

Kaynak: EY Analizi
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2. Yonetici Ozeti

Adriatico — Degerleme Sonuglari

indirgenmis Nakit Akimi Sonucu Indirgenmis Nakit Akimi Hesaplamalari

Adriatico’ya iliskin degerleme c¢alismasi, gelir

yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari Hisse Degeri Araligi (%100)*
(INA) yéntemi kullanilarak gerceklestirilmistir.

INA yéntemi sonucunda Adriatico'nun 30 Haziran
2024 tarihi itibariyla hisse degeri merkez deger

5,7 milyon Euro olmak Uzere 5,6 milyon Euro ile 5,6 m”yon Euro 517 mi|y0n Euro 5;9 mi|y0n Euro

5,9 milyon Euro arasinda belirlenmistir.

*Hisse degeri araligi belirlenirken duyarlilik analizi tablosundaki en disiik ve en yiiksek degerlerin kesisimi dikkate alinmistir.

AOSM
Duyarlilik Analizi

m EUR AOSM Degisimi

%10,6 pevam Eden

Biyiime Orani
Projeksiyon Donemi Boyunca Degisimi

v Kaynak: EY Analizi
Devam Eden Buyume Orani

m EUR AOSM Degisimi

FAVOK Marji
% 1 y 7 Degisimi :

Kaynak: EY Analizi
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2. Yonetici Ozeti

Acme — Degerleme Sonuglari

indirgenmis Nakit Akimi Sonucu Indirgenmis Nakit Akimi Hesaplamalari

Acme’ye iliskin degerleme calismasi, gelir

yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari Hisse Degeri Arallél (%1 00)*
(INA) yéntemi kullanilarak gerceklestirilmistir.

INA yéntemi sonucunda Acme’nin 30 Haziran
2024 tarihi itibariyla hisse degeri merkez deger

7,3 milyon Euro olmak Gzere 7,2 milyon Euro ile 7,2 mi|y0n EUFO 7,3 m”yon EUFO 7;4 m”yon EUFO

7,4 milyon Euro arasinda belirlenmistir.

*Hisse degeri araligi belirlenirken duyarlilik analizi tablosundaki en disiik ve en yiiksek degerlerin kesisimi dikkate alinmistir.

AOSM
Duyarlilik Analizi

m EUR AOSM Degisimi

%11,6 pevam Eden

Biiyiime Orani
Projeksiyon Donemi Boyunca Degisimi

I Kaynak: EY Analizi
Devam Eden Buyume Orani

m EUR AOSM Degisimi

FAVOK Marji
%2 y 1 Degisimi !

Kaynak: EY Analizi
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3. Ekler

Ek I. — Maliyet Merkezine lliskin Degerleme Sonuglari

indirgenmis Nakit Akimi Sonucu Indirgenmis Nakit Akimi Hesaplamalari
CBS Yonetim Giderleri Degeri 2vedt 20257 20201 °**°"y
Genel Yénetim Giderleri (340) (612) (624) (635) (645) (655) (668)
) Biyime, % (%10,0) %1,9 %1,9 %1,6 %1,5 %2,0
(8 : O) m | Iyo n E u ro FVOK (340) (612) (624) (635) (645) (655) (668)
Briit Nakit Akimlari (340) (612) (624) (635) (645) (655) (668)
S0 ARl 22 TisRE (LR i) Serbest Nakit Akimlari (340) (612) (624) (635) (645) (655) (668)
Yil 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
AOSM iskonto Orani %9,9 %9,9 %9,9 %9,9 %9,9 %9,9 %9,9
iskonto Faktbrii 0,98 0,93 0,91 0,91 0,91 0,91
Kiimiilatif iskonto Faktbrii 0,98 0,91 0,83 0,75 0,69 0,62
%9 y 9 indirgenmis Nakit Akimlari (332) (557) (516) (479) (442) (409)
Indirgenmis Nakit Akimlari Toplami (2.735)
Projeksiyon Donemi Boyunca indirgenmis Devam Eden Deger (5.243) Devam Eden Deger (8.405)
CBS Yonetim Giderleri (7.978)

Devam Eden Buyume Orani

Kaynak: EY Analizi

%2,0

CBS yonetim giderleri; arag ve bina kiralari, danismanlik
hizmetleri ve personel gideri gibi operasyonel giderleri
icermekte olup projeksiyon déneminde negatif FAVOK
yaratmasi beklenmektedir. Buna iliskin olarak, ilgili nakit
akislarinin buglnkii degeri CBS’ye iliskin Duzeltiimis Net
Aktif Deger hesaplamasina dahil edilmistir.
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3. Ekler

Ek Il. Emsal Sirketler

Americas- Emsal Sirketler

Net borg / Piyasa

Diger istirakler- Emsal Sirketler

Net borg / Piyasa

Emsal Sirketler Ulke Szsermaye orani Kaldiragsiz betagllEmsal Sirketler S2sermaye orani Kaldiragsiz beta
Beacon Roofing Supply, Inc. United States %45,5 1,18  Cementir Holding N.V. Netherlands %0,0 1,42
BlueLinx Holdings Inc. United States %23,6 1,61  Holcim Ltd Switzerland %18,3 1,25
GMS Inc. United States %34,5 1,29  Vicat S.A. France %94,7 0,71
ADENTRA Inc. Canada %91,9 0,92 Titan Cement International S.A. Belgium %58,1 0,85
Cementir Holding N.V. Netherlands %0,0 1,42 Heidelberg Materials AG Germany %38,3 1,09
Holcim Ltd Switzerland %18,3 1,25 Ibstock plc United Kingdom %12,2 1,72
Vicat S.A. France %94,7 0,71 CRHplc Ireland %12,7 0,95
Titan Cement International S.A. Belgium %58,1 0,85 Medyan %18,3 1,09
Heidelberg Materials AG Germany %38,3 1,09

Ibstock plc United Kingdom %12,2 1,72

CRH plc Ireland %12,7 0,95

Summit Materials, Inc. United States %35,6 0,91

The Monarch Cement Company United States %0,0 0,58

GCC, S.AB.de C.V. Mexico %0,0 0,93

Medyan %29,1 1,02
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3. Ekler

Ek Ill. AOSM Hesaplamasi

Americas- AOSM Hesaplamasi

AOSM Hesaplamasi 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Devam Eden Kaynak
Kaldiragsiz Beta 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 Capital 1Q
Net Borg / Hisse Degeri Orani %29,1 %29,1 %29,1 %29,1 %29,1 %29,1 %29,1 Capital 1Q
Vergi Orani %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %12,2 %21,0
Risksiz Getiri Orani %4,3 %4,3 %4,3 %4,3 %4,3 %4,3 %4,3 Capital 1Q
Kaldiragh Beta 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,28 1,25 Capital 1Q
Sermaye Piyasasi Risk Primi %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 EY
Sirkete Ozgil Risk Primi %0,8 %0,8 %0,8 %0,8 %0,8 %0,8 %0,8 EY

Ozsermaye Maliyeti %13,5 %13,5 %13,5 %13,5 %13,5 %13,4 %13,2
Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti %4,3 %4,3 %4,3 %4,3 %4,3 %4,3 %4,3 Capital 1Q
Sirkete Ozgii Diizeltme %0,9 %0,9 %0,9 %0,9 %0,9 %0,9 %0,9
Vergi Orani %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %4,2 %12,2 %21,0

Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti %4,9 %4,9 %4,9 %4,9 %4,9 %4,5 %4,1
Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borg) %77,5 %77,5 %77,5 %77,5 %77,5 %77,5 %77,5
Borg / (Ozkaynaklar + Borg) %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5

AOSM %11,6 %11,6 %11,6 %11,6 %11,6 %11,4 %11,2

Kaynak: EY Analizi

Diger istirakler- AOSM Hesaplamasi

AOSM Hesaplamasi Cementos CSN Adriatico Acme Kaynak
Kaldiragsiz Beta 1,09 1,09 1,09 1,09 Capital 1Q
Net Borg / Hisse Degeri Orani %18,3 %18,3 %18,3 %18,3 Capital 1Q
Vergi Orani %325,0 %30,0 %24,0 %23,0
Risksiz Getiri Orani %3,3 %2,5 %3,9 %4,8 Capital 1Q
Kaldiragh Beta 1,24 1,23 1,24 1,24 Capital 1Q
Sermaye Piyasasi Risk Primi %6,5 %6,5 %6,5 %6,5 EY

Ozsermaye Maliyeti %11,3 %10,4 %11,9 %12,9
Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti %3,3 %2,5 %3,9 %4,8 Capital 1Q
Sirkete Ozgii Diizeltme %0,7 %0,5 %0,8 %1,0
Vergi Orani %25,0 %30,0 %24,0 %23,0

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %3,0 %2,1 %3,5 %4,4
Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borg) %84,5 %84,5 %84,5 %84,5
Borg / (Ozkaynaklar + Borg) %15,5 %15,5 %15,5 %15,5

AOSM %10,0 %9,2 %10,6 %11,6

Kaynak: EY Analizi
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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
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