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Birlesme ve Hisse Degisim Oranlar Tespitine iligkin Uzman Kurulus Raporu 10 Subat 2020

Adana Cimento Sanayii Tirk A.S., Aslan Gimento A.S., Bolu Gimento Sanayii A.S., Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. ve Unye Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.'nin Yénetim
Kurullar’na,

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) Mardin Cimento Sanayii Ticaret A.S.’ye iletmis oldugu 29 Ocak 2020 tarihli ve 29833736-106.01.01-E.1226 sayili "Birlesmeye taraf sirketlerin
31.12.2019 tarihli yazilar (5 adet)” konulu yazisina istinaden 30 Aralik 2019 tarihli Adana Cimento Sanayii Turk Anonim Sirketi, Aslan Cimento Anonim Sirketi, Bolu Cimento
Sanayii Anonim Sirketi, Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketi, Unye Cimento Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketi Birlesme ve Hisse Degisim Oranlari Tespitine lliskin
Uzman Kurulus Raporu’'muz gézden gegirilerek revize edilmistir. ligili degisiklikler ve degisikliklerin sonuglari is bu Revize Rapor'da ("Rapor”) sunulmaktadir. Bu gergevede 30 Aralik
2019 tarihli Birlesme ve Hisse Degisim Oranlari Tespitine lliskin Degerleme Danismanlik Raporu'muz gegerliligini yitirmis olup SPK’nin Seri:ll No:23.2 tebligi uyarinca uzman
kurulus raporu olarak is bu Rapor dikkate alinmalidir.

23 Ekim 2019 tarihli hizmet s6zlesmemiz cergevesinde Adana Cimento Sanayii Turk A.S. (“Adana Cimento”), Aslan Cimento A.$. (“Aslan Cimento”), Bolu Cimento Sanayii A.S.
(“Bolu Gimento”), Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S. (“Mardin Cimento”) ve Unye Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.’nin (“Unye Cimento”) (hep beraber “Sirketler’) adina,
Sirketler'in birlesme ve hisse degisim oranlarinin belirlenmesine iliskin degerleme calismamizin sonuglarini sunmaktan mutluluk duymaktayiz. Bu Rapor'un amaci, séz konusu
birlesmeye iliskin olarak Sirketler Yonetim Kurulu'na Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”ynun Seri:ll No:23.2 tebliginde tanimlanan uzman kurulus olarak SPK yoénetmelikleri
cergevesinde birlesme ve hisse degisim oranlarini belirlemede yardimci olmaktir. Calismamiz belirli bir satis veya alim 6énerisinde bulunmaya degil, yalnizca Sirketler Yonetim
Kurulu’nun karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya ydneliktir.

Degerleme, Sirketler Yénetimi tarafindan saglanan Adana Cimento, Aslan Gimento, Bolu Gimento, Mardin Cimento ve Unye Cimento'nun SPK Finansal Raporlama standartlarina
gobre hazirlanmis 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018 ve 30 Eyllil 2019 dénemlerine ait denetlenmis TFRS ile uyumlu mali tablolari ve Sirketler Yonetimi tarafindan sagdlanan is planlari
ile finansal ve ticari bilgilerin analizini kapsamaktadir. Calismalarimizda Sirketler Yonetimi tarafindan tarafimiza saglanan finansal verilerin herhangi bir denetime tabi tutulmaksizin
Adana Cimento, Aslan Cimento, Bolu Cimento, Mardin Cimento ve Unye Cimento’nun tarihsel ve tahmini faaliyet sonuglari ile finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul
edilmistir. Ote yandan, Sirketler Yénetimi tarafindan hazirlanan finansal tahminlerin dayandigi varsayimlarin makuliyeti ve tutarliligi gézden gegirilmis ve degerleme calismasina
baz teskil eden is planlari bu degerlendirmeler sonucunda nihai sekline ulagsmistir. Ancak, is planlarinin ve sunulan tahminlerin gergeklesebilirligi Gizerinde herhangi bir sorumluluk
kabul ediimemektedir.

Degerleme calismalarinin temeli, yukaridaki belirtilen amaca yonelik olarak, Uluslararasi Degerleme Standartlari ve SPK yénetmeliklerine ve gerekliliklerine uygun olacak sekilde
hazirlanmistir.

Bu rapor, talebiniz Gzerine, sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak hazirlanmis olup, herhangi bagka bir amag igin kullaniimasi uygun degildir. Ernst Young
Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. (“EY”), Sirketler'in Yoénetim Kurulu disinda tglincli sahislara karsi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun dagitimi Sirketler
Yoénetimi ve birlesme islemi ile ilgili yasal organlar ile sinirlidir. Bu kisitlamaya ragmen raporumuz muhtemel kredi kurumlarina, yatirnmcilara veya diger ilgili sahislara aciklanirsa,
bu sahislar herhangi bir karar verirken veya yatirnm yaparken raporumuza giivenmemelidir, aksi halde EY, Sirketler Yonetimi ile Sirketler'in hissedarlari disinda hicbir kuruma karsi
sorumluluk kabul etmemektedir.

Bu Degerleme Danismanlik Raporu, ilisikteki “Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar” a tabidir.

Saygilarimizla

/""7,:.,0/\,\

inciser Olguner Arikog
Ortak

Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S.
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Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci

)

Adana Cimento, Aslan Cimento, Bolu Cimento, Mardin Cimento ve Unye Cimento Y&netimleri,
Sirketler'in 30 Eylul 2019 tarihi itibariyla dizenlenmis mali tablolari esas alinarak aktif ve pasifleri
ile birlikte bir kil halinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) 11-23.2 sayili Birlesme ve
Boltinme Tebligi ile diger ilgili mevzuat hikimleri yani sira 6102 sayil Turk Ticaret Kanunu’nun
(“TTK”) 136 ila 158 ve 191 ila 194 ’Gncl maddeleri hikmi ile 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun kurumlarin devri muamelelerini dizenleyen 19 ve 20 maddeleri hikUmleri
cercevesinde birlesmesi islemine iliskin hisse degisim oraninin belirlenmesine yonelik degerleme
calismasinin tarafimizca yapilmasini talep etmistir.

Bu gercevede EY 30 Aralik 2019 tarihli Uzman Kurulus Raporu’nu Sirketler Yonetim Kurulu'na
sunmustur. SPK’nin Mardin Cimento Sanayii Ticaret A.$.’ye iletmis oldugu 29 Ocak 2020 tarihli
ve 29833736-106.01.01-E.1226 sayili “Birlesmeye taraf sirketlerin 31.12.2019 tarihli yazilar (5
adet)” konulu yazisina istinaden, 30 Aralik 2019 tarihli Adana Cimento Sanayii Tiirk Anonim
Sirketi, Aslan Cimento Anonim Sirketi, Bolu Cimento Sanayii Anonim Sirketi, Mardin Cimento
Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketi, Unye Cimento Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketi Birlesme ve
Hisse Degisim Oranlari Tespitine lliskin Uzman Kurulus Raporu’muz revize edilmistir.

Yapilan revizyonlar; i) Degerleme yontemlerine verilen agirliklardaki degisiklikler, ii) Piyasa
degeri yontemine temel teskil eden tarihsel piyasa degeri ortalamalari icin dikkate alinan tarihsel
sure ortalamasinda yapilan degisiklik, iii) Aslan Cimento'da Demirciler Arazisi i¢in Karayollari
Genel Muduarligi'nden alinan 11,7 milyon TLlik avans 6demesinin Sirket net borg
hesaplamasina dahil edilmesi iv) Degerleme calismasinda dikkate alinan tim veri ve
varsayimlarin veya sinirlandirici  kosullarin, her bir degerleme metoduna iliskin ilave
agiklamalara eklenmesi ve v) INA Yéntemi'ne duyarlilik analizinin eklenmesidir.

Bu dogrultuda, SPK’nin yorumlari sonucunda, Aslan Cimento ve Unye Cimento’nun halka agiklik
oraninin disuk olmasi dikkate alinarak Piyasa Degeri Yontemi’ne verilen agirlik %50’den %25’e
disiriilmis, 6te yandan Indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi'ne verilen agirlik %45'den %50'ye,
Benzer Sirketler Carpani Yéntemi'ne verilen agirlik %5'den %25’e cikartilmistir. Ayrica, yine
SPK’nin yorumu dogrultusunda daha makul ve istikrarli bir piyasa degeri belirlemek amaciyla
Sirketler'in 30 Eyliil 2019 itibariyla Borsa istanbul’da olusmus piyasa degerlerinin son 1 ay yerine
son 6 aylik ortalamalari dikkate alinmistir.

Bu gercevede 30 Aralik 2019 tarihli Birlesme ve Hisse Degisim Oranlari Tespitine lliskin
Degerleme Danismanlik Raporu'muz gegerliligini yitirmis olup SPK'nin Seri:ll No:23.2 tebligi
uyarinca uzman kurulus raporu olarak is bu Rapor dikkate alinmahdir.

Bu Rapor, EY ile Birlesme Islemi'ne taraf sirketler arasinda taraflarin hak ve yiikimliliklerini
belirleyen 23 Ekim 2019 tarihli s6zlesme hikumlerine bagl kalinarak hazirlanmis olup, birlesme
islemi ile ilgili bulgularini beyan etmektedir. Rapor'un muhataplari, Adana Cimento, Aslan
Cimento, Bolu Cimento, Mardin Cimento ve Unye Cimento olup, SPK 11-23.2 sayili tebli§
esasinca birlesme isleminde kullanilacak degisim oraninin tespiti hakkinda goérus bildirmek
disinda baska higbir amaca ydnelik hazirlanmamistir.

Bu raporda, Adana Cimento, Aslan Cimento, Bolu Cimento ve Unye Cimento devrolan veya
devredilen sirket, Mardin Cimento ise devralan sirket olarak gosterilmistir. Devralan ve
devredilen kuruluslar da hep beraber “Sirketler” olarak adlandiriimistir.

)

= Calismanin Kapsami
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SPK’nin Seri: Il No:23.2 Birlesme ve Bolinme Tebligi cercevesinde belirtildigi lizere birlesme ve
hisse degisim oranlarini hesaplanmasinda karsilastirmali degerleme analizi yapabilmek icin ilgili
sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en az Uc¢ degerleme ydnteminin dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Bu kapsamda degerleme galismasinda kullanilan yéntemler; (i) Gelir Yaklasimi — Indirgenmis
Nakit Akimlari Yéntemi (“INA”) (i) Piyasa Yaklagimi — Benzer Sirketler Carpani Yéntemi ve (iii)
Piyasa Yaklagsimi — Piyasa Degeri Yontemi olarak belirlenmigtir. Tanimlanan ydntemlerin,
birlesme ve degisim oranlarinin hesaplanmasinda karsilastirmal bir analiz yapabilmek adina
adil ve makul oldugu disunulmektedir.

SPK’nin 11I-62.1 sayili Teblig’'inde belirtilen Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Turkiye
Sermaye Piyasasi Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari ("UDS")
Pazar Degeri'ni bir varlik veya yikimluligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir
satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutar” olarak tanimlamaktadir.

Degerleme tarihi 30 Eylul 2019 olarak belirlenmistir. Degerleme calismasi, Sirketler Yonetimi
tarafindan saglanan, Adana Cimento, Aslan Cimento ve Unye Cimento'nun SPK Finansal
Raporlama standartlarina gére hazirlanmis 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018 ve 30 Eylul 2019
dénemlerine ait denetlenmis konsolide; Bolu Cimento ve Mardin Cimento’nun 31 Aralik 2017, 31
Aralik 2018 ve 30 Eylil 2019 doénemlerine ait denetlenmis solo mali tablolari esas alinarak
gerceklestirilmistir.

Degerleme calismasinin dayandigi mali tablolar Gzerinde herhangi bir inceleme veya denetim
yapilmamistir. Bu nedenle finansal verilerin Sirketler’in faaliyet sonuglarini ve finansal durumunu
dogru olarak yansittigi kabul edilmistir. Ayrica, Sirket Yonetimleri tarafindan saglanan gelecege
yonelik tahminler icin makuliyet testleri yapilmis olmakla birlikte bu 6ngérilerin gergeklesebilirligi
ile ilgili EY tarafindan glivence verilmemektedir.

Degderleme calismasinda, Sirketler'in sahip oldugu gayrimenkule iliskin Sirketler tarafindan
sunulan gayrimenkul ekspertiz raporlarinda yer alan rayi¢c degerleri dikkate alinmistir ve bu
degerlerin 30 Eylil 2019 tarihindeki piyasa degerlerini yansittigi kabul edilmistir. Gayrimenkul
ekspertiz raporlarinda saglanan verilerin  dogrulugu EY tarafindan bagdimsiz olarak
dogrulanmamis olup bu verilerin dogrulugu ve butinlagiyle ilgili tarafimizca bir glvence
verilmemektedir.
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Degerleme Calismasi Sonuglari

Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Birlesme Orani — Hisse Degeri

3.683

Birlesmeye Konu
Olan Toplam Hisse
Degeri (Milyon TL)

3.735

Toplam Kombine
Hisse Degeri

(Milyon TL)

indirgenmis Nakit Akimi Yontemi’ne Verilen Agirhk

%50

Sirketler'in gelecek yillara iliskin nakit akimlari Sirketler'in potansiyelini yansitmasi
nedeniyle birlesme oranina baz teskil edecek hisse degeri hesaplamasinda INA
Yontemi'ne %50 agirlik verilmistir.

Piyasa Degeri Yontemi’ne Verilen Agirlik

Sirketlerin halka agik olmasi ve hisselerinin Borsa Istanbul'da islem gérmesi
nedeniyle, birlesme oranina baz teskil edecek hisse degeri hesaplamasinda Piyasa
Degeri Yontemi'ne %25 agirlik verilmistir. Birlesmeye konu bazi sirketlerin halka
aciklik oraninin diisiik olmasi nedeniyle agirhik orani INA Yéntemi'nden disiik
tutulmustur.

Benzer Sirketler Carpani Yontemi’ne Verilen Agirlik

%25

Bu yaklagim gergevesinde SD/FAVOK (**) garpani tercih edilmis ancak degerleme
tarihi itibariyla gimento sektdrinde gozlemlenen FAVOK marji oranlarinin tarihsel
ortalamalarin altinda seyretmesi nedeniyle, birlesme oranina baz teskil edecek hisse
degeri hesaplamasinda Benzer Sirketler Carpani Yontemi’ne %25 agirlik verilmistir.
(**) Benzer Sirketler'in 30 Eylll 2019 tarihi itibariyla son 6 ay ortalamasi

Mardin
Cimento

346 m TL

Adana
Cimento

1.119m TL

Aslan
Cimento

1.420 m TL

Bolu
Cimento

434 m TL

Unye
Cimento

416 m TL

30 Eyliil 2019 itibari ile
hesaplanan toplam hisse
degeri

Devralan Sirket

Adana Gimento A
Grubu Pay Senedi
Hisse Degeri

579 m TL

30 Eylil 2019 itibariile
hesaplanan toplam hisse

degeri

Adana Gimento B
Grubu Pay Senedi
Hisse Degeri

385 m TL

30 Eylul 2019 itibari ile
hesaplanan toplam hisse

degeri

Hisse degisim

orani: 6,1655 (*)

Adana Cimento C
Grubu Pay Senedi
Hisse Degeri

155m TL

30 Eylul 2019 itibari ile
hesaplanan toplam hisse
degeri

Hisse degisim
orani: 0,9599 (*)

30 Eylil 2019 itibariile
hesaplanan toplam hisse
degeri

Hisse degisim
orani: 1,0675 (*)

Aciklamalar

(*) 1 TL nominal bedele denk gelen hisse
karsihginda hesaplanan hisse degisim oranini

gOstermektedir.

30 Eylil 2019 itibari ile
hesaplanan toplam
hisse degeri

Hisse degisim
orani: 2,0811 (*)

30 Eylul 2019 itibari ile
hesaplanan toplam
hisse degeri

Hisse degisim
orani: 1,4745 (*)

30 Eyltil 2019 itibari ile
hesaplanan toplam
hisse degeri

Hisse degisim
orani: 0,2980 (*)
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Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Birlesme Oncesi Hisse Degerleri Hesaplamasi

Hisse Degeri

Benzer
iNA Yontemi Piyasa Degeri Sirketler Adirhklandinimig Tl . Odenmis Birlesme
() Yontemi (1l) Carpani Agirliklandinlmig Hisse Degerinin Hisse Ds'eri Odenmisg Sermayenin Sonrasi Hisse Degisim
Yéntemi (1l) Hisse DegeriBirlesmeye Konu Olan |sse egerl Sermaye Birlesmeye Konu
(V) Kismi Al(‘:ﬁ::(sllanrd&':; vy Olan Kismi Sermz))/g
%50 %25 %25 ) 9 )
Adana - A (***) 650 554 463 579 567 %15,4 88 86 180 2,0811
Adana - B (***) 431 369 308 385 385 %10,4 83 83 122, 1,4745
Adana - C (***) 160 187 114 155 120 %3,2 165 127 38 0,2980
Aslan Cimento 1.250 1.869 1.312 1.420 1.420 %38,6 73 73 450 6,1655
Bolu Gimento 513 369 340 434 434 %11,8 143 143 137 0,9599
Unye Gimento 464 339 397 416 412 %11,2 124 122 131 1,0675
Toplam (x) 3.683 (u) 1.167

(*). $irke.-’tler'in hiss? degerlleri.htlasaplllaplr.lferl Indi[genmi§ Nakit Ak|m| Yoéntemi'ne %50, Piyasa Dege_ri Y6nt?mi‘ne %25, I_3enzer $irk9.t|er Birlesme Oranina Iligkin Hesaplama
Yontemi’ne %25 agirlik verilmistir. Géristimuze gore, bahsedilen ¢ ydntem sonucunda hesaplanan hisse degisim orani adil ve makuldur. . .
Birlesmete Konu Olan Toplam Hisse

(**) Mardin Cimento, birlesme isleminde Devralan Sirket'tir. N 3.683
(***) Adana Cimento'nun A, B ve C grubuna ait imtiyazli hisse degerlerinin hesaplanmasina iliskin detaylar Sayfa 8'de sunulmustur. Degeri (x)

Birlesme sonrasi sermaye artirim isleminde Adana Cimento’nin sahip oldugu kendi A ve C grubu hisse paylari dikkate alinmamistir. Mardin Cimento Hisse Degeri (y) 346
(1) INA Yonetimi ile hisse degerlerinin hesaplanmasina iliskin detaylar Sayfa 41-46’da sunulmustur.

(I) Piyasa Degeri Yontemi ile hisse degerlerinin hesaplanmasina iliskin detaylar Sayfa 48'de sunulmustur. Birlesme Orani (z) %9,4
(1) Benzer Sirketler Carpani Yénetimi ile hisse degerlerinin hesaplanmasina iliskin detaylar Sayfa 47'de sunulmustur. : = - —

(IV) Degerleme yontemlerine gore hesaplanan Sirketler'in agirliklandiriimis hisse degerini géstermektedir. Igzl:r?::ie gg?:g I\e/I:irdtln Gimento 110
(V) Agrirliklandiriimis hisse degerinin birlesmeye konu olan kismina iliskin hesaplama detaylar Ek VII-A bélimuinde sunulmustur.

(V1) Sirketler'in hisse degerlerinin hesaplanan toplam hisse degerine olan oranlarini ifade etmektedir.

(V) Sirketler'in 30 Eylil 2019 itibariyla birlesme 6ncesinde 6denmis sermayeleri gosteriimektedir. Mardin Gimento Sermaye Artrim Tutar

(V) Sirketler'in 30 Eylil 2019 itibariyla birlesmeye konu olan 6denmis sermayeleri gosterilmektedir. Hesaplamalara iliskin detaylar Ek VII- v 1.058

v)

A bolimiinde sunulmaktadir.

(IX) Birlesme Sonrasi Sermaye, Sirketlerin hisse degerinin Toplam Hisse Degeri icerisindeki Orani (VI) ile Birlesme Sonrasi Mardin (2) =)
Cimento'da olusacak sermayenin (v) carpiimasi ile hesaplanmistir. ) ) = ©/@)
(X) Hisse Degisim Oranlari, 1 TL nominal bedel hisse karsiliginda Birlesme Sonrasi Sermaye'nin (IX) Odenmis Sermayenin Birlesmeye

Tabi Olan Kismr'na (VIII) boliinmesi ile hesaplanmistir. (V) =(u)- ()
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Adana A, B ve C Grubu Hisse Degeri Hesaplamasi

A Grubu Toplam Hisse Degeri

B Grubu Toplam Hisse Degeri

385m TL

C Grubu Toplam Hisse Degeri

155 m TL

Cimento Hisse Gruplarinin Toplam

Adana
Piyasa Degerinde Sahip Olduklari Agirhik (1)

1

1

1

1

1

L %60 -

1 %50,7

: %50 -

1

1 %40 -

o
1 e, et

| %30 - v W

1

L W N

! W‘ o™ -

| w0 ]
1

! %0 T T '

: 30.09.2016 30.09.2017 30.09.2018 30.09.2019

1

: A Grubu A Grubu Ortalama B Grubu

: B Grubu Ortalama C grubu C Grubu Ortalama

n
Degerleme Yontemine Agiklamalar

Verilen AgirliK

Adana Cimento

(*) Adana Cimento’ya ait A, B ve C
grubu hisselerinin degerleri, t¢ farkl

Piyasa Degeri Yontemi Sonucu 1.109 %25 . .. .
degerleme yontemi esas alinarak
INA Yéntemi Sonucu 1.241 %50 Adana Cimento toplam hisse degeri
Uzerinden hesaplanmistir.
Benzer Sirketler Carpani Yontemi Sonucu 885 %25
Adana Gimento Hisse Degeri () 1.119

Piyasa Degeri

Benzer Sirketler

GIielEre Kar Payi Ortalama iNA Garpani Yéntemi Piyasa Degeri

AGiIrhig (1) Alim Orani Agirhik (11) Yontemi (Ill) (V) Yontemi (V)
A Grubu %51 %54 %52 650 463 554 579
B Grubu %33 %36 %35 431 308 369 385
C Grubu %16 %10 %13 160 114 187 155
Adana %100 %100 %100 1.241 885 1.109 1.119
Cimento

() A, B ve C grubu hisselerinin piyasa degerlerinin toplam Adana Cimento hisse degerine orani, 30 Eylul 2019 itibari ile geriye dénuk 3
yillik ortalama alinarak hesaplanmistir. Hesaplamaya iliskin grafik solda sunulmustur.

(Il) Adana Cimento’daki hisse gruplarinin imtiyazlarini degerlemek amaciyla, toplam sirket degerinin hisse gruplarina gére dagitiimasi
islemi icin kullanilan ortalama agirlik, piyasa degeri ortalama agirhgi ve kar payi alim oranlarina %50 - %50 agirlik verilerek hesaplanmistir.
Bu yaklasim sonucunda olusan degerlerin, hisse gruplarinda bulunan diger oy ve ydnetim kurulu secimi imtiyazlarini da makul olarak
yansittigi disinulmektedir.

(I A, B, C grubu hisselerin INA Yéntemi ile degerleri; Adana Cimento'nun INA Yéntemi sonucunda hesaplanan toplam hisse degeri ile
Ortalama Agirliklar (Il) carpilarak hesaplanmistir.

(IV) A, B, C grubu hisselerin Benzer Sirketler Carpani Yontemi ile degerleri; Adana Cimento'nun Benzer Sirketler Carpani Ydntemi
sonucunda hesaplanan hisse degeri ile Ortalama Agirliklar (Il) carpilarak hesaplanmistir.

(V) A, B, C grubu hisselerin Piyasa Degeri Yéntemi ile degerleri; Adana Cimento'nun A, B, C grubu hisselerinin Borsa istanbul'da islem
gOren hisselerinin isaret ettigi piyasa degerinin, degerleme tarihi itibariyla son 6 aylik ortalamasi alinarak hesaplanmigtir.

(VI) Degerleme ydntemlerine verilen agirliklara gére hesaplanan A, B, C grubu hisselerinin degerini gdstermektedir. Sirketler'in hisse
degerleri hesaplanirken indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi'ne %50, Piyasa Degeri Yoéntemi'ne %25, Benzer Sirketler Yéntemi'ne %25 agirlik
verilmistir.
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indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yéntemi

INA yéntemi bir igletmenin dzsermayesinin degerini, isletmenin tahmini toplam degerinden faaliyetlerini finanse
etmek amaciyla kullanilan borglarin piyasa degerini ¢cikarmak yoluyla tahmin eder.

Toplam hisse degeri = isletmenin degeri - Borglarin piyasa degeri
isletmenin toplam degeri asagidaki temel unsurlardan olusur:

Tahmin yapilan déneme ait sirket faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarinin bugtinkii degeri ile faaliyetler icin
zorunlu olmayan diger aktiflerin ve menkul kiymetlerin degeri toplami.

Tahmin yapilan donem sonrasinda faaliyetler ile iligkilendirilebilen isin buglinki degerini ifade eden tahmini bir
“‘devam eden deger’.

Faaliyetlerden saglanan nakit akimi, faaliyetler ile ilgili nakit girigleri ile 6denecek nakit vergiler icin tahsis edilmis
nakit cikislari arasindaki farka esittir. Nakit cikislari, sirket stratejilerini desteklemek igin gerekli olan igletme
sermayesini ve sabit kiymet yatinmlarini da icermelidir. Vergi sonrasi net nakit akimi, borglari ve hissedarlara
kar paylarini 6demek (veya gelecekte isletmenin faaliyetlerine tekrar yatinm yapmak) icin mevcut olan nakit
degerleri ifade eder.

Devam eden deger asagidaki gibi hesaplanir:

Gelecekteki nakit akimlari sabit hizla buylyen bir daimi gelir (sonsuza kadar her sene ayni hizda artarak devam
eden nakit akimlari) olarak degerlendirilebilir. Bdyle bir daimi gelirin degeri (yani, igsletmenin projeksiyonu yapilan
dénem sonundaki degeri), sonsuza kadar surecegi beklenen yillik nakit akiminin agirlkli ortalama sermaye
maliyetine boélinmesi suretiyle hesaplanir:

Sonsuza devam etmesi beklenen nakit akimlari

Devam eden deger =

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti — Projeksiyon dénemi sonrasi biiyiime orani

Bu sekilde hesaplanan devam eden deger, normal ydntemle bugunki degere indirgenir.

INA Yéntemine gore yapilan degerleme hesaplamalarinda devam eden bilyiime orani %8 olarak alinmistir. Bu
deger, Ucuncu taraf bilgi kaynadi olarak kullanilan Business Monitor International ("BMI”)'in sagladigi 2024
sonrasi uzun dénem enflasyon verileri baz alinarak kullaniimistir.
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indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yéntemi

Iskonto Orani

iskonto orani, belirli bir is ya da projeye yapilan yatirmdan beklenen getiriyi ifade etmektedir. Bu oran, riskten
arindinimig bir yatirmdan beklenen normal getiriye ek olarak yatinmcilarin bekledidi risk primi de hesaba
katilarak, bir is ya da projenin gelecekteki nakit akimlarina uygulanir. INA hesaplamalarinda kullanilan iskonto
orani, agirlikh ortalama sermaye maliyetine (“AOSM”) dayandiriimigtir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
hissedarlarin elde etmeyi bekledikleri 6zsermaye getiri orani ile tipik borglanma maliyeti olan sirkete borg
verenlerin elde ettikleri getirinin bilesik getirisidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti agagidaki gibi hesaplanir.

AOSM E k. + b

= * *
E+D ¢ E+D

Ozsermaye hesaplamasinda kullanilan Beta katsayisi bulunurken halka agik emsal sirketler grubuna ait

ortalama finansal borglardan arindirimis (kaldiragsiz) Beta katsayisi esas alinmistir. Ozsermaye maliyeti

asagidaki degiskenlerin kullanildigi Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli’'ne dayandiriimistir:

k4

ke=rf+(B*Pm)
Risksiz Getiri Orani (Rf)

Sirketler icin risksiz getiri orani olarak 10 yillik Turkiye Hazine Tahvili, 30 Eylul 2019 tarihi son giin olmak tzere
son 1 aylik Vadeye Kadar Getiri (“WVKG”) oraninin ortalamasi olan %14,5 orani dikkate alinmistir. (Kaynak:
Capital 1Q)

Piyasa Risk Primi (Pm)

Piyasa risk primi (risk fiyati), piyasa portféylindn (yatirrm endeksi) beklenen getiri orani ile risksiz getiri orani
arasindaki farki gosteren degerdir ve %6,0 olarak alinmistir.
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indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yéntemi

Beta

Beta ¢arpani, herhangi bir sirketin ilave getirilerinin (risksiz getirilerin Gzerindeki getiriler) bazi piyasa getirilerinin
Uzerindeki toplam ilave getirilere (Rf Gzerindeki yatirrm endeksi) olan duyarliligini géstermektedir. Bu nedenle,
sermaye piyasasi teorisine goére riskin iki bileseninden biri olan piyasa riskinin (sistematik risk) ol¢utlerinden
biridir. Birin Uzerindeki beta carpanlari piyasa ortalamasindan daha yuksek bir dalgalanmaya isaret eder.
Calismamizda, iskonto orani hesaplamasinda emsal sirketlerden olusturulan grubun betasi kullaniimistir ve
kaldiragsiz beta 0,56 olarak dikkate alinmistir. iskonto orani hesaplamasi ve emsal sirketlerin detaylari Ek Il
bélimuinde sunulmustur.

Borglanma Maliyeti Hesaplamasi

Borglanma maliyetinin vergi agisindan bir avantaji bulunmakla beraber, asagidaki sekilde hesaplanir:

ks = Ry * (1 — vergi orani)
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indirgenmis Temettii Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi, dzellikle indirgenmis Temettii Yontemi (“ITY”) sirket hisselerinin piyasa
degerinin hesaplanmasinda degerleme yénfcemi olarak kullaniimaktadir. Aslan Cimento’nun kurucu hisselerinin
kar payi hakki degerlerinin belirlenmesi icin ITY modeli kullaniimigtir.

Aslan Cimento icin kullanilan iITY modelinde, kurucu hisselerin gelecekte elde edecegi tahmin edilen kar
paylarinin Sirket icin uygun olan bir iskonto orani kullanilarak buglinki degerine getirilmesi suretiyle
hesaplamaktadir. Bu hesaplamalarda kullanilan iskonto orani sirketin sermaye maliyetine esittir. ITY sonucunda
bulunan deger;

» S0z konusu yontemle degerlenecek kuruluslarin is planina uygun olarak, yukarida agiklandigi gibi belli bir
projeksiyon déneminde dagitilacak temettiiniin buginkl deger (A) ile,

» Tahmin yapilan donem sonrasinda faaliyetler ile iligkilendirilebilen isin bugtinki degerini ifade eden tahmini
bir “devam eden degeri” (B)'nin toplamina esittir.
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Piyasa Yaklagimi — Kargilagtirmali Piyasa Degeri Yontemi

Kargilagtirmali Piyasa Degeri Yontemi’ne gore bir Sirket'in degeri, operasyonel ve finansal anlamda kendisi ile
benzer firmalarin performansi ve hisse degeri verilerinden yola ¢ikilarak belirlenir.

Karsilastirmali Piyasa Degeri yaklagsiminda, en ¢ok kullanilan iki ydntem, Benzer Sirket (halka acik sirketlerin
verileri baz alinarak) ve Benzer islemler (yakin dénemde gergeklesen birlesme/satin alma islemleri baz alinarak)
yontemleridir. Bu ydntemler, ilgili Sirket'in degerini; benzer islemlerde ortaya ¢ikan degerleme garpanlarini ve
sektordeki halka agik benzer sirketlerin degerleme carpanlarini esas alarak belirlemektedir.

Bu yéntemlerin uygulanmasi sirasinda asagidaki calismalar gergeklestiriimektedir:

» Sirket'in faaliyet gdsterdidi ilgili sektdrde kabul géren oranlarin detayli incelenmesi ve analizi (kargilastirilabilir
sirketler ve/veya karsilastirilabilir igslemler);

» Halka agik islem goéren karsilastirilabilir sirketler ve karsilastirilabilir islemlerle ilgili bilgilerin toplanmasi ve
analizi;

» Is planlarina ve ilgili sektére gére uygun gorilen karsilastirilabilir sirketlerin carpanlarinin degerleme icin
secilmesi (Sirket'in degerlemesi cergcevesinde Sirket'in faaliyet yapisi ile uyumlu olacak sekilde Sirket
Degeri/FAVOK carpanlari tercih edilmistir);

» Belirlenen Kkargilastirilabilir  sirketlerin  ve/veya islemlerin degerleme tarihi itibariyla ¢arpanlarinin
hesaplanmasi;

» llgili degerleme carpanlarinin degerlemeye konu Sirket'in finansal tablolarina uygulanmasi.

Benzer Sirketler Carpani Yontemi:

Benzer Sirketler Carpani Yontemi’ne gore, Sirket'in degeri, sektérde uygun gorilen halka acgik benzer sirketleri
degerleme carpanlari esas alinarak belirlenmektedir. Bu yonteme goére Sirket'in Hisse Degeri, Sirket Degeri
tzerinden belirlendiginden dolayr en g¢ok kullanilan carpanlar Sirket Degeri/FAVOK, Sirket Degeri/FVOK ve
Sirket Degeri/Satislar ¢arpanlari olup degerleme tarihi itibariyla degerleme calismasinda Sirketler igin
calismamizda Sirket Degeri/FAVOK carpani kullaniimistir. Kullanilan benzer sirketler ve ilgili degerleme
carpanlari Ek IV boliminde sunulmaktadir.
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Piyasa Yaklagimi — Kargilagtirmali Piyasa Degeri Yontemi

Benzer islemler Yontemi:

Benzer islemler Yéntemi'ne gore; sirket degeri degerlemesi yapilan sirket ile ayni sektdr ve benzer biiyiikliikteki
firmalarin yer aldigi, resmi olarak aciklanmis birlesme ve satin alma iglemlerinin ortalama ya da medyan
carpanlari hesaplanmaktadir. Degderleme tarihi itibariyla Sirketlerin degerlemesinde kullanilabilecek yeterli
sayida benzer iglemler bulunmamaktadir. Bu nedenle, degerleme galismasinda bu yonteme yer veriimemistir.

26 Ekim 2018 tarihinde Sirketler tarafindan KAP’a yapilmis olan agiklamada, OYAK ile Taiwan Cement
Corporation’in ("TCC”) Sirketler'in ana ortagi OYAK Cimento (zerinde vardiklari mutabakata gére, OYAK'In
ylzde 100 sahibi oldugu OYAK Cimento hisselerinin toplam 1,6 milyar ABD dolari deger izerinden %40'inin 640
milyon ABD Dolari bedelle TCC’ye satildigi duyurulmustu. OYAK Cimento yonetimi ile yaptigimiz gérismeler
neticesinde olusan anlayisimiza gore, kurulan ortakligin kapsami, birlesme islemine konu olan sadece bes
sirketi degil, OYAK’In Turkiye’'de faaliyet gosteren tim c¢imento ve beton is kollari ile uluslararasi alandaki
cimento ve beton yatirim ve istiraklerini igermektedir. S6z konusu islemin kapsaminin birlesme islemine konu
olan sirketler kapsamindan farkli olmasi nedeniyle, benzer islemler yontemi gergevesinde, bu islem neticesinde
ortaya c¢ikan islem degeri, birlesme oranina baz teskil edecek hisse degeri hesaplamasinda dikkate
alinmamistir.

Piyasa Degeri Yontemi:

Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na gore aktif bir pazardan elde edilen fiyat ve deger bilgisi degere yonelik
bir kanit olarak degerlendirilebilir, dolayisiyla Sirketler'in borsada islem goren piyasa degeri degerleme
calismalarinda dikkate alinmistir.

Piyasa degeri yontemi sonucunda Sirketler icin makul ve istikrarli bir piyasa degeri belirlemek amaciyla
Sirketler'in 30 Eylil 2019 itibariyla Borsa istanbul’da olusmus son 6 aylik ortalama piyasa degerleri dikkate
alinmigtir.
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Bilgi Kaynaklari

Degerleme galismamiz, asagidaki bilgi kaynaklarina dayanmaktadir:

>

Sirketler Yonetimi tarafindan saglanan Sirket'e ait 31 Aralk 2016, 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018 ve 30 Eylil 2019 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis TFRS ile
uyumlu finansal tablolar

Sirketler Yénetimi tarafindan saglanan Sirketlere’e ait 1 Ekim 2019 — 31 Aralik 2024 dénemine iligkin is planlari
Sirketler Yoénetimi tarafindan saglanan operasyonlara iliskin bilgiler ve aciklamalar

Sirketler Yoénetimi tarafindan saglanan Adana Cimento igin Lal Gayrimenkul Degerleme ve Muisavirlik A.$. tarafindan 01.11.2019 — 11.11.2019 tarihleri arasinda
yayinlanan Gayrimenkul Degerleme Raporlari, Aslan Cimento icin Lal Gayrimenkul Degerleme ve Musavirlik A.$. tarafindan 25.10.2019 — 11.11.2019 tarihleri
arasinda yayinlanan Gayrimenkul Degerleme Raporlari, Bolu Cimento i¢cin ATAK Gayrimenkul Degerleme A.$. tarafindan 04.11.2019 — 08.11.2019 tarihleri
arasinda yayinlanan Gayrimenkul Degerleme Raporlari, Mardin Cimento icin Lal Gayrimenkul Degerleme ve Musavirlik A.S. tarafindan 01.11.2019 tarihli
Gayrimenkul Degerleme Raporlari, Unye Cimento igin Lal Gayrimenkul Degerleme ve Misavirlik A.S. tarafindan 30.10.2019 — 06.11.2019 tarihleri arasinda
yayinlanan Gayrimenkul Degerleme Raporlari

Veritabanlari (Capital 1Q, BMI, TCMB vb.) ve EY tarafindan guvenilir oldugu varsayilan kamuya agik kaynaklar. Ancak bu kaynaklarin dogrulugu konusunda EY
higbir sorumluluk Gstlenmemektedir.

Birlesme ve Hisse Degisim Oranlari Tespitine lliskin Uzman Kurulus Raporu | Sayfa 83/ 98




10 Subat 2020

1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek VI. Aslan Cimento Indirgenmis Temettli Yontemi Sonucu 3 Degerleme Yonterler

4 Degerleme Sonugclari
5 Ekler

Aslan Gimento indirgenmis Temettii Yontemi

Kurucu Hisselerin Toplam Degeri (*)

30 Eylul 2019 itibariyla Aslan Cimento’nun kurucu
paylarinin toplam kar pay! hakki degeri

%18,3

Sermaye maliyeti

Devam Eden Deger Biiyime Orani
3,0

2019T 2020T 2021T 2022T 2023T

Dagitilmamis Kar / (Zarar) 10.322 (1.209) (15.196) (17.353) (2.450) -
Donem Net Kari / (Zararr) (11.531) (13.987) (2.158) 14.903 32.840 50.930
Net Dagitilabilir Kar (a) - - - - 30.389 50.930
Ortaklara Birinci Kar Payi (b) - - - - 15.195 25.465
Aslan Kurucu Hisseler igin Kar Payi (c) - - - - 760 1.273
Aslan Kurucu Hisseler icin Kar Payi (Aktif Hisse) (d) = = = = 171 286
Yil 0,7 1,7 2,7 3,7 4,7 5,7
iskonto Orani %18,3 %18,3 %18,3 %18,3 %18,3 %18,3
iskonto Faktérii 0,9 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4
indirgenmis Temettii - - - - 78 111

indigernmis Temettiilerin Bugiinkii Degeri 189 I
. b=a* %50
Devam Eden Deger 3.017 I I
indirgenmis Devam Eden Deger 1.167 c= (a-b) * 045 I
Kurucu Hisselerin Toplam Degeri 1.356 I
Kaynak: EY Analizi d = c /6000 * 1350 I
I ¢

_—_—_J

(*) Aslan Cimento’da kurucu pay senedi degerlemesinde righan hakki icin bir degerleme galismasi yapilmamis olup, bu
paylarin sadece kar payi hakkina yonelik bir degerleme galismasi yuratilmustur. Sirketin gegmis 10 yilda sadece bir defa
sermaye artirrmi yapmis olmasi ve projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen nakit akimlarinin yeni bir sermaye artirimi
ihtiyacina isaret etmemesinden dolayi riighan hakkina yénelik bir degerleme bu calismanin kapsamina dahil edilmemisgtir.
Bu kapsamda kurucu pay senedi degerlemesinde sadece kurucu pay senetlerinin elde edecegi kar paylarina yénelik INA
yontemi kullaniimasi makul olarak degerlendirilmistir.

(**) Sirket kurulugs aninda ¢ikarilan kurucu pay adeti 6.000 iken, Sirket’in geri aldiktan sonra iptal ettigi paylar sonrasi bu
rakam 1.350'ye inmistir. Mevcut kurucu paylara dagitilacak kar payi, kurucu paylara toplamda isabet eden kar payi
rakaminin iptal edilen paylara disen kismi duzeltilerek hesaplanmaktadir.
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Birlesmeye Konu Olan Agirliklandiriimis Hisse Degeri ve Odenmis Sermaye Hesaplamasi (*)

Agirliklandiriimig

Hisse Degeri

Agirliklandiriimis Hisse
Degeri Degisim (b)

Agirliklandiriimig
Hisse Degerinin
Birlesmeye Konu Olan

(@ Kismi

(c)

Adana - A (**) g, ] 579 thy_! (12) ey ! 567
Adana - B 385 - 385
Adana - C (+4) ta, ! 155  iby ! (36) e, ! 120
/Aslan Cimento 1.420 - 1.420
Bolu Cimento 434 - 434
Unye Cimento (**) ta, ! 416 thy ! (@) gy ! 412
Toplam 3.735] (52) 3.683

Sirket (milyon TL)

Mardin Cimento

Odenmis Sermaye Birlesmeye Konu Olan

Diizeltmesi

Kismi

Sahip Olunan Hisseler
Toplam Sermaye

igindeki Pay (%) Adana Gimento Adana Gimento Unye
A Grubu C Grubu

Adana Cimento %0,1 %23,1 %0,5
Mardin Cimento %1,0 %0,0 %0,5
Unye Gimento %1,0 %0,0 %0,0
Toplam x| x| %2,1 Lxp | %231 Tx ' %10
() b= -ai* (x)
i =a;+ b

» Birlesmeye konu olan Sirket paylarinin hisse degeri hesaplamasinda,
Sirketler'in sahip oldugu kendi paylari ve birlesmeye konu olan diger
Sirketler'deki paylarinin  hisse degerleri, sahip olunan Sirketler'in
agirliklandiriimis hisse degerinden ¢ikariimistir.

Sahip Olunan Hisseler

Odenmis Sermaye
(Milyon TL, Nominal
Deger)

Adana Cimento Adana Cimento Unye
A Grubu C Grubu Cimento

(*) Bu sayfa, Sayfa 7’de yer alan Hisse Degisim Oraninin hesaplanmasina temel teskil eden diger

hesaplamalari igerdiginden, bu sayfadaki hesaplamalarin sayfa 7 ile beraber degerlendiriimesi

faydali olacaktir.

L Y L N e e e e e Adana Cimento 0,1 38,1 0,6
Adana - A (***) tay_ ! 88 by} @) g ! 86 Mardin Cimento 0,9 0,0 0,6
Adana - B 83 - 83 Unye Cimento 0,9 0,0 0,0
Adana - C (=) ta, ! 165 thy ! 38) N 127 Toplam Lx_! ] 18 ) 881 lul 12
Aslan Cimento 73| ] 73 (***) b; = - x;

Bolu Cimento 143 1 143 G =a;t b

Unye Cimento (***) L, 124 ths | @) LE 122 » Birlesmeye konu olan 6denmis sermaye hesaplamasinda, Sirketler’in
Toplam 786 (41) 744 sahip oldugu kendi paylari ve birlesmeye konu olan diger Sirketler'deki

paylarinin nominal degerleri, sahip olunan Sirketler'in toplam ¢denmis
sermaye degerinden ¢ikariimigtir
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Ek VII - B. Birlesmeye Konu Olan Hisse Degeri Hesaplamasi

1 Yénetici Ozeti

2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Ydntemleri
4 Degerleme Sonugclari
5 Ekler

Birlesmeye Konu Olan Sirketlerde Sahip Olunan Paylarin Degerlemesi (****)

Hisse Degeri
(Benzer Sirketler
Carpani Yontemi)

Hisse Degeri (INA

Yontemi )

: Sahip Olunan Hisseler
INA Yontemine
Gore Belirlenmis

Adana Cimento - A Grubu Lo 629 by 449 Hisse Degeri (Milyon TL) (**) Adana Cimento Adana Gimento
- A Grubu C Grubu Cimento Toplam
Adana Cimento - B Grubu 418 298 (**) (**) (**)
Adana Cimento - C Grubu :__C__l;__: 155 ::52__ :: 111 Adana Cimento :fl_d_l_: 0,4 :A_d_z_: 35,8 :1_4_(1_3_: 2,3 38,6
Adana Gimento Hisse Degeri (*) 1.203 858  Mardin Gimento Ma, 6.3 Ma, - Masi 23 8,6
Unye Gimento in, ) 6,3 iUn, - U - 6,3

(*) Adana Cimento toplam hisse degerinin, hisse siniflarina gére dagilimi
icin kullanilan ortalama agirlik oranina iliskin detaylar Sayfa 8'de
sunulmaktadir.

Hisse Degeri
Benzer Sirketler|

Hisse Degeri

(INA Yéntemi)

Unye Cimento

Toplam Sermaye

icindeki Pay (%)

Adana Cimento
A Grubu

Adana Gimento
C Grubu

(**) Ad; = x; * » Adana, Mardin ve Unye Cimento’nun sahip oldugu Adana Cimento
Ma; = y; * a; A Grubu, Adana Cimento C Grubu ve Unye Cimento paylarinin
i INA ydntemine gore hesaplanmis degerleri gdsteriimektedir.
ny =2zi*q

Sahip Olunan Hisseler

Benzer Sirket Carpani Yontemine
Gore Belirlenmis
Hisse Degeri (Milyon TL) (***)

Adana Cimento
A Grubu
(***)

Adana Cimento
C Grubu
(***)

Adana Gimento txi 4 %0l [x, i %231  lx; %05  Adana Gimento ad, 03 d,! 256 Vida 2,0 27,8
Mardin Gimento Tyil %10 Ly, %00  Lyss %05  Mardin Cimento Ma, 45 Ma, | - Mas, 2,0 6.5
Unye Gimento Tz 4 %10 izs ! %00  lzg . %00  UnyeGimento Uy 45 i, - ) - 45
Toplam %2,1 9%23,1 %1,0

(****) Bu sayfa, Birlesmeye Konu olan Sirketlerde sahip olunan paylara ait
degerleme hesaplamalarina temel teskil eden diger hesaplamalar
icerdiginden, bu sayfadaki hesaplamalarin Sayfa 41, 44, 45 ve 47'da yer
alan tablolar ile beraber degerlendirilmesi faydal olacaktir.

(**) Ad; = x; * b; » Adana, Mardin ve Unye Cimento’nun sahip oldu_gu Adana
Ma; = y; * b; Cimento A Grubu, Adana Cimento C Grubu ve Unye Cimento
5 P bl paylarinin benzer sirket carpani yontemine gore hesaplanmis
N =z * by

degerleri gosterilmektedir.
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Ek VIII. Esas Faaliyetlerde Kullaniimayan Gayrimenkuller

1 Yénetici Ozeti

2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yontemleri
4 Degerleme Sonugclari
5 Ekler

Esas Faaliyetlerde Kullanilmayan Gayrimenkullere iligkin Degerler

Sirketler'in  esas faaliyetleri icin kullanmadigi
gayrimenkullerin 30 Eylil 2019 itibariyla piyasa
degeri Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayith
bagimsiz  gayrimenkul  degerleme sirketleri
tarafindan belirlenmis ve Sirket Yonetimi tarafindan
paylasilmistir.  Sirketler icin  s6éz  konusu
gayrimenkullerin sag tarafta belirtilen degerleri,
degerleme metodolojisi geredi Sirketlerin  INA
Yoéntemi ve Benzer Sirketler Carpani Yontemi ile
belirlenen Sirket degerlerine eklenerek ilgili
Sirketler'in hisse degerlerine ulagiimistir.
Gayrimenkul degerleme calismalarinin  piyasa
degderini dogru olarak yansittigi kabul edilmis olup,
EY tarafindan (zerinde herhangi bir calisma
gerceklestiriimemistir.

Esas Faaliyetlerde Kullanilimayan Gayrimenkul Degeri

Adana Cimento 13.221
Aslan Cimento 988.343
Bolu Cimento 30.313
Mardin Cimento 2.407
Unye Cimento 18.236

Kaynak: Sirket Yonetimi

Esas Faaliyetlerde Kullanilmayan Gayrimenkullere iligkin Bilgi ve Yaklagimlar

Sirketler’in finansal tablolarinda yatirrm amagh gayrimenkulleri veya maddi duran varliklarinda siniflandirilmis olan
ve mevcut durumda faal olarak kullanilmayan ve gelecekte de faal olmasi dusinulmeyen veya zorunlu kullanima
tabi olmayan gayrimenkullerin Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayith bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri
tarafindan belirlenmis arsa degerleri, Sirketlerin INA Yéntemi ve Benzer Sirketler Carpani Yéntemi ile belirlenen
Sirket degerlerine eklenmistir.

1
1
1
1
1
1
1
1
i
Lal Gayrimenkul Degerleme ve Musavirlik A.S. tarafindan 25.10.2019 — 11.11.2019 tarihleri arasinda yayinlanan :
Gayrimenkul Degerleme Raporlarinda belirlenen degerlerine goére, Aslan Cimento’'nun esas faaliyetlerinde
kullaniimayan ve gelecekte kullaniimayacak durumda olan 988 milyon TL’lik gayrimenkul degerinin 163 milyon TL’si :
finansal tablolarinda maliyet esasiyla kaydedilmis yatirrm amagh gayrimenkuller olarak siniflanan varliklardan, 826 :
milyon TL’si ise finansal tablolarinda maliyet esasiyla kaydedilmis olan maddi duran varliklardan olusmaktadir. 1
Sirket'in Uretim faaliyetleri igin agrega hammaddesini temin ettigi ve maddi duran varliklarinda kayith olan Darica’da :
bulununan aggrega maden sahasi da mevcut rezerv émrinin sinirl olmasi, Sirket'in gegcmis dénemlere gére bu :
alandan elde ettigi aggreaga miktarinin giderek azaliyor olmasi ve kalan tahmini faydali dmrinin gelecek dénemde :
buradan elde edilecek hammadde oranini daha da azaltacagi beklentisi ile 448 milyon TL ekspertiz degeri Uzerinden 1
yine bu kapsamda degerleme calismasina dahil edilmistir. Bu kapsamda, Aslan Cimento’nun INA yéntemi ile yapilan :
degerleme calismasina baz teskil eden is planlarina, Sirket'in gelecek donemde bu maden sahasindan aggrega :
hammaddesi temin etmeyecegi varsayimiyla, bu hammaddeyi mevcut durumda da tedarik ettigi diger alternatif :
sahalardan elde etmesi sonucunda katlanacagi ilave maliyetler eklenmistir. Aslan Cimento’nun maddi duran
varliklarinda kayitl olan ve degerleme calismasina dahil edilen diger varliklari ise uretim alaninda faal olarak :
kullaniimayan arsalar ile lojman ve sosyal tesislerinin 377 milyon TL'lik arsa degerleridir. :
:

1

1

-

e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
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1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek VIII. Esas Faaliyetlerde Kullaniimayan Gayrimenkuller 3 Degerleme Yontemleri

4 Degerleme Sonugclari
5 Ekler

Esas Faaliyetlerde Kullanilmayan Gayrimenkullere iligkin Degerler

Diger (C) Degerleme Degerleme
Hesaplamasina Caligmasina
Eklenen Fabrika Eklenen Diger

Arazisi Tutan Gayrimenkuller

(D) E)

Fabrika
Degerleme Arazisi

Toplam
Eklenen
Tutar

)

Aciklama

(A) Alani Maddi Duran Yatinm Amach
(5] Varliklar ~ Gayrimenkuller

Fabrika alanindaki kullanilimayan atil parsel ile Tarsus ve iskenderun'daki bos

Adana 305,6 202,6 33,8 69,2 4,2 9,1 13,2 g
arsa/arazi

Fabrika alanindaki kullaniimayan lojman ve sosyal tesis alanlari, Darica
Aslan 12759 1048,2 85,5 142,2 825,5 162,8 988,3 icerisinde kalan ve gelecek dénemde kullaniimamasi 6ngérilen hammadde
alani ile fabrika alani digindaki kullanilmayan atil arsa ve araziler

Bolu 119,2 55,8 61,9 1,4 4,2 26,1 30,3 Fabrika alanindaki lojman tesisleri alani ve agaglandiriimis alan

Mardin 74,2 64,2 10,0 0,0 2,4 - 2,4 Fabrika alanindaki kullaniimayan parsel

Unye 105,6 92,4 8,6 4,6 18,2 - 18,2 Fabrika alanindaki kullaniimayan parsel
A=B+C F=D+E

Sirketlerin degerleme hesaplamasina dahil edilmeyen yatirim amagl gayrimenkulleri, ekseriyetle kiraya vermis oldugu hazir beton tesislerinden olusmakta ve bu
tesislerden elde edilen kira gelirleri INA yontemi ile yapilan degerleme hesaplarina dahil edilimektedir.
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Ek X. Kisaltmalar

Kisaltmalar

1 Yénetici Ozeti

2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Ydntemleri
4 Degerleme Sonugclari
5 Ekler

$ Amerika Birlesik Devletleri Dolari istirakler veya Sirketler Adana Cimento, Aslan Cimento, Bolu Cimento, Mardin Cimento ve Unye Cimento birlikte
‘000 Bin K Bin

2019-9G 2019 yih Gglincu geyregi igin gergeklesmis sonuglar KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

2019-3T 2019 yil son geyrek (3 ay) icin tahmini sonuglar KDV Katma Deger Vergisi

20XXG Finansal yil igin gergceklesmis sonug, 20XX M Milyon

20XXT Finansal yil i¢in tahmini sonug, 20XX m/d Mevcut degil

ABD Amerka Birlesik Devletleri Mardin Cimento Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.
Adana Cimento Adana Cimento Sanayii T.A.S. OYAK Ordu Yardimlagsma Kurumu

AOSM Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti OYAK Cimento veya Musteri OYAK Gimento A.S.

Aslan Cimento Aslan Cimento A.S. OYAK Beton OYAK Beton Sanayi ve Ticaret A.S.

BIST Borsa istanbul A.S. OYKA Kagit OYKA Kagit Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
BMI Business Monitor International Rapor 10 Subat 2020 tarihli Degerleme Raporu
Bolu Gimento Bolu Cimento Sanayii A.S. SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Degerleme Tarihi

30 Eylll 2019

Sirket Yonetimi

Aksi Belirtimedikce OYAK Cimento A.S. Yonetimi

Devralan Sirket Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.$. SD/IFAVOK Sirket Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
Devrolan Sirketler Adana Cimento, Aslan Cimento, Bolu Cimento ve Unye Cimento birlikte TCC Taiwan Cement Corporation

EPIAS Enerji Piyasalari Isletme A.S. TCMB Turkiye Cimento Mustahsilleri Birligi

EY Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartlari

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar TL Tirk Lirasi

FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar TTK Tirk Ticaret Kanunu

GSYIH Gayrisafi Yurt ici Haslla ubDs Uluslararasi Degerleme Standartlari

IMF Uluslararasi Para Fonu (International Money Fund) Unye Cimento Unye Cimento Sanayii ve Ticaret A.S

INA indirgenmis Nakit Akimi YBBO Yillk Birlesik Biiylime Orani

(18'% indirgenmis Temettii Yéntemi VKG Vadeye Kadar Getiri
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1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek Xl. Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar 3 Degerleme Yontemler

4 Degerleme Sonugclari
5 Ekler

Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar

1. Bu Rapor’da beyan edilen olgu ve verilerin dogru olmadidina inanmamiza neden olacak hi¢ bir durum dikkatimizi gekmemigtir.

2. Deger onerilerinin hazirlanmasi ve burada tanimlanan sonuglarin degerlendirilmesi, ilgili bilgiye ve tecribeye sahip oldugumuza inandigimiz ve kamuya kendimizi ilgili
bilgi ve tecribeye sahip olarak tanittigimiz genel dederleme uygulamasi alanlaridir. Saglanan hizmetler ilgili bilgi birikimi ve tecribe ile kisithdir ve EY tarafindan
saglanabilecek denetim, danismanlik veya vergiyle ilgili hizmetleri icermemektedir. Bu kisitlamaya ragmen, bu Rapor’da sunulan EY’in tavsiyeleri, alici veya herhangi
baska bir vergi mukellefinin i¢ Vergi Kanunu'nun veya yerel veya bélgesel vergi kanunlarinin éngérdigi cezalardan kaginmasi amacini tagimamaktadir, bu amagla
yazilmamistir ve bu amagcla kullanilamaz.

3. So6z konusu sirket ve varliklar hakkinda miilkiyet arastirmasi yapilmamistir ve mal sahibinin beyan ettigi s6z konusu sirket ve varliklar tGzerindeki hakki gecerli
sayllmistir. EY’In hizmetlerinin varlik, mulk veya sirket payl analizini kapsadigi dlgiide, EY yasal tanim veya mdilkiyet sorunlari konusunda sorumluluk kabul
etmemektedir ve ¢alismalarinda su varsayimlari kullanmigtir: (i) mulkiyet iyi durumda ve pazarlanabilir, (ii) gegici haciz veya bor¢ bulunmamaktadir, (iii) ilgili tim
federal, eyalet, yerel ve milli dizenlemeler ve kanunlara (kullanim, ¢evre, imar kanunlari ve benzeri kanunlar ve/veya dizenlemeler dahil herhangi bir sinirlama
olmamak tzere) tamamen uyulmustur ve (iv) EY’in galismalarinda esas alinan varliklara iligkin lisanslar, iskan izinleri, onaylar veya herhangi bir federal, eyalet, yerel
veya milli hikimetten, 6zel kisi veya organizasyondan tegrii veya idari yetki alinmigtir, alinabilir veya yenilenebilir.

4. Bu Rapor sadece belirtilen amag icin hazirlanmistir ve baska higbir amagcla kullanilamaz. Bu Rapor veya herhangi bir bolimu kopyalanamaz ve reklam, halkla iliskiler,
haberler, satislar veya herhangi bir diger kamu (veya 6zel) medya yoluyla EY’in énceden yazili kesin izni olmadan dagitilamaz.

5. Buradaki piyasa degeri tavsiyeleri s6z konusu varliklarin bu Rapor'da 6zellikle belirtiimis olan degerleme tarihi disindaki bir tarihteki degerlerini temsil etme amaci
tasimamaktadir. Piyasa sartlarindaki degisiklikler, deger Onerilerinin belirtilen degerleme tarihindekilerden 6énemli 6lglide farkli olmasina neden olabilir. Piyasa
sartlarinda degisiklikler olmasi veya mal sahibinin aliciya s6z konusu varliklari burada belirtilen degerlere satamamasi durumunda sorumluluk kabul etmemekteyiz.

6. Yonetim de dahil olmak tUzere bagkalari tarafindan sunulan bilgiler i¢in sorumluluk kabul edilmemektedir, s6z konusu bilgilerin givenilir olduguna inanilmaktadir.

7. Analizimiz sirasinda, s6z konusu sirket ve varliklarin yapisi, faaliyeti ve finansal performansiyla ilgili yazili bilgi, s6zIiG bilgi ve/veya elektronik veriler tarafimiza
saglanmistir. Analizlerimizde ve bu Rapor’un hazirlanmasinda s6z konusu bilgiler kullaniimigtir ve bu bilgilerin dogruluguna ve eksiksizligine iliskin tarafimizca
bagimsiz bir denetim veya tasdik ¢calismasi gergeklestiriimemistir.
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1 Yénetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek Xl. Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar 3 Degerleme Yontemler

4 Degerleme Sonugclari
5 Ekler

Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar

8. Degerlememizde kullanilan bazi geg¢mis finansal veriler denetimden gec¢cmis vel/veya gegmemis finansal tablolardan alinmistir ve Sirket Yonetimi'nin
sorumlulugundadir. Finansal tablolar, genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri geregince ilgili aciklamalar icerebilmektedir. Bu verilerin dogrulugu ve eksiksizligi
tarafimizca bagimsiz olarak tasdik edilmemistir ve bu bilgilerle ilgili tarafimizca fikir beyan edilmemektedir. Bu verilerin dogrulugu veya eksiksizligine iliskin herhangi
bir sekilde glivence sunulmamaktadir.

9. Rapor’da bulunan nakit akigi tahminleri sadece degerleme analizinde kullaniimak Uzere olugturulmustur ve gelecekteki faaliyetlerin tahmini veya projeksiyonu icin
kullaniimamalidir. llisikteki nakit akisi verileriyle ilgili bir inceleme veya derleme veya American Institute of Certified Public Accountants tarafindan éngérilen
standartlar gercevesinde, Uzerinde mutabik kalinan bir prosedirler sdzlesmesi yapmis bulunmamaktayiz ve dolayisiyla, ilisikteki nakit akisi verileri ile ilgili varsayimlar
hakkinda fikir veya herhangi bir sekilde givence sunulmamaktadir. Ayrica, olaylar ve sartlarin siklikla beklendigi gibi gerceklesmemesinden dolayi beklentiler ile
gerceklesenler arasinda farkliliklar olabilmektedir ve bu farkhliklar Snemli boyutta olabilmektedir.

10.Sirket Yonetimi'nin sorumlulugunda olan herhangi bir finansal karar veya vergi raporlama karari igin sorumluluk kabul etmemekteyiz. Anlayigsimiza gore, ¢calismamiza
konu olan varliklarla ilgili herhangi bir finansal tablo ve vergi raporlama ve Rapor’un nihai kullanimiyla ilgili sorumluluk yénetime aittir.

11.EY daha 6nce bir anlasma yapilmadidi surece s6z konusu varliklar, mulkler veya sirket paylari ile ilgili ek bir galisma veya hizmet sunmak veya taniklkta bulunmak
veya mahkemede hazir bulunmak veya hizmetleriyle ilgili herhangi bir Rapor’u, dneriyi, analizi, sonucu veya baska bir dokiimani herhangi bir olay veya durum igin
glncellemek durumunda degildir.

12.Sahtekarlik ve suistimal dizenlemeleri ve kanunlarina gére neyin ihlal teskil edebilecedi hakkinda bir tespit yapmis bulunmamaktayiz. Sirket, bu tespit i¢in hukuk
danigsmanina danigmalidir.

13.Cahsmamiz, yerel veya genel finansal pazarda veya ekonomik kosullarda beklenmeyen keskin yikselis veya disuslerin veya teknolojik degisimlerin muhtemel
etkilerini igermemektedir.

14.Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11/04/2019 tarihli 2019/19 sayili genelgenin F (Duyuru ve ilke Kararlari)
béliminde belirtilen dederleme hizmeti yapabilme niteliklerine sahip oldugumuzu beyan ederiz.

15.Degerleme calismasini gerceklestiren ekibimiz degerlemeyi butun yoénleriyle yurutebilecek gerekli tum teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahiptir ve genelgenin
bagimsizlik ilkelerine uymaktadir.
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1 Yonetici Ozeti
2 Sektor ve Sirket Bilgisi

Ek XII. Proje Ekibi ve Sicil Bilgileri 3 Degerleme Yéntemleri

4 Degerleme Sonugclari
5 Ekler

» Ernst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11/04/2019 tarihli 2019/19 sayil genelgenin F (Duyuru ve ilke Kararlarr)
boliminde belirtilen degerleme hizmeti yapabilme niteliklerine sahip oldugumuzu beyan ederiz.

»» Degerleme calismasini gergeklestiren ekibimiz degderlemeyi bitin yonleriyle yiritebilecek gerekli tim teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahiptir ve genelgenin
bagimsizlik ilkelerine uymaktadir.

Proje Ekibi

Sicil Bilgileri

isim Soyisim: Alper Akalin

Lisans Taru: SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI DUZEY 3 LiISANSI
Belge Numarasi: 206636

SPL Sicil Numarasit: 111170
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EY | Denetim | Vergi | Kurumsal Finans

EY badimsiz denetim, verg
hizmetlerinde bir dinya lideri
dinya ekonomisi ve serma
bulunmaktadir. E
sozleri yerine ge
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