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Sayin Yénetim Kurulu Uyeleri,

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. (“OYAK Cimento Fabrikalar” veya “OCF” veya “Sirket”) ile PwC Ydénetim
Danismanhgr A.S. (“PwC”) arasinda 27.07.2023 tarihinde imzalanmis olan Danismanlik Sézlesmesi
(bkz. Ek 1) kapsaminda, OYAK Cimento Fabrikalari A.S. ile OYAK Denizli Cimento A.S. (“‘OYAK Denizli
Cimento” veya “ODC”) sirketlerinin (beraber “Birlesecek Sirketler’) toplam hisse degerlerinin tahmin
edilmesi ve Birlesecek Sirketlerin OYAK Cimento Fabrikalari A.$. ¢atisi altinda birlesmesine iligkin
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) Birlesme ve Bolinme Tebligi'nin (11-23.2) 7. maddesi
cergevesinde hazirlanan Uzman Kurulus Raporu’nun (“Rapor”) sonuglari ektedir. Calismamiz, Rapor
tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamistir.

Bu rapor, Birlesecek Sirketler'in yonetimlerinin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda 30 Haziran 2023
tarihi itibariyla birlesme ve degisim oranlarinin uygun degerleme yaklasimlari kullanilarak tespit edilmesi
amaciyla hazirlanmistir. Birlesecek Sirketlerin  degerleme c¢alismasi 11 Eylal 2023 itibariyla
tamamlanmistir. Sirket Yonetimi'nin 11 Eylil 2023 tarihine kadar paylasmis oldugu bilgiler ve piyasa
beklentileri calismada dikkate alinmistir.

Calismada Birlesecek Sirketler tarafindan saglanan gegmis finansal ve operasyonel bilgiler ile finansal
projeksiyonlar kullaniimistir. Calisma kapsaminda tarafimiza sunulan mali tablolar ve diger finansal
bilgiler ayrica denetime veya incelemeye tabi tutulmamistir. Bunun yani sira OYAK Cimento Fabrikalari
Yoénetimi tarafindan hazirlanan finansal projeksiyonlarin gergeklestirilebilirligi konusunda bir goéris
verilmemektedir.

Bu Rapor sadece OCF ve ODC Yénetimi igin hazirlanmistir. PwC, raporun Gglincl sahis ve kurumlar
tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Raporumuz yazil iznimiz
olmadan yasal kurumlar, diizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) ve Sirket Danismanlari
disinda kalan dglnci sahislara dagitilamaz velveya baska amaglarla kullanilamaz. PwC raporun
kullanimina izin verse dahi rapora iliskin butiin sorumluluk OYAK Cimento Fabrikalari Ydénetimi'nde
kalacaktir.
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Calismanin
Amaci

Makul Deger

Bilgi Kaynaklar

Calismanin amaci, OYAK Cimento Fabrikalari ile OYAK Denizli Cimento'nun, OYAK Cimento Fabrikalari catisi altinda
birlesmelerine iliskin SPK’nin 11-23.2 sayili “Birlesme ve Boéliinme Tebligi” uyarinca, uygun birlesme ve hisse degdisim
oranlarinin hesaplanmasina yonelik Uzman Kurulug Raporu’nu hazirlamaktir.

PwC; calisma kapsaminda, Birlesecek Sirketlerin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir
arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, mulkiyete iliskin
Sirketler’'in degerlerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi bluyik énem tasimaktadir.
Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet icin saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Fiyatin, degerleme calismasi sonucu
tahmin edilen degere esit olmasi beklenmemelidir.

Bu raporda baz alinan deger “Makul Deger’dir. SPK’nin 111-62.1 sayili Tebligi'nde belirtildigi gibi Turkiye Dederleme Uzmanlari
Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina (UDS) uyulmasi
zorunludur. UDS’ye gbre ise Makul Deger, bir varligin veya yikimldligin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin,
ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

Cahsma kapsaminda kullanilan gecmis finansal veriler ve projeksiyonlar Birlesecek Sirketler'in yonetimleri tarafindan
saglanmigtir. Gegcmig finansal veriler olarak, OCF ve ODC icin SPK’'nin finansal raporlama hukumlerine uygun olarak ve
TMS/TFRS esas alinarak hazirlanmig, 2020-2022 yillarini ve 2023 ilk 6 aylik donemi kapsayan, bagimsiz denetimden ge¢cmis
mali tablolar kullaniimistir. Projeksiyonlara baz olan is planlari 2023-2027 yillarini kapsamaktadir.

PwC, Birlesecek Sirketler’in ybnetimleri tarafindan sadglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gerceklestirilebilirligi ve
sonuglarinin dogrulugu Uzerine bir calisma yapmamistir. Ulasilan sonuclar Birlesecek Sirketler’in ybnetimleri tarafindan
saglanan bilgilerin dogrulugu ve bdtiinligine baghdir. Bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde Birlesecek
Sirketler’in ybénetimleriile tartisilarak revize edilmis ve ¢calismamizda yer almistir.

PwC, bu calisma kapsaminda Birlesecek Sirketler'e ait finansal tablolari ve diger bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu
raporda yer alan finansal tablolar konusunda herhangi bir gérus bildirilmemektedir.
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Raporun Bu rapor sadece OYAK Cimento Fabrikalari, Oyak Denizli Cimento ve Sirket Danigmanlari yonetimleri icin hazirlanmigtir. PwC, bu
Kullanimi raporun OYAK Cimento Fabrikalari Yénetimi ve diizenleyici kuruluslar disinda liglincl sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan
dogabilecek highir sorumlulugu kabul etmemektedir. Raporumuz yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar ve dizenleyici otoritelerin
(Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan Ug¢incl sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaglarla kullanilamaz. PwC raporun

kullanimina izin verse dahi rapora iliskin bitliin sorumluluk OYAK Cimento Fabrikalari Yénetimi'nde kalacaktir. Rapordaki bilgiler
hicbir sekilde gelecege ybénelik bir vaat olarak veya gelecegi yansitmak amaciyla hazirlanmamistir. Her kogulda, sahislarin ve
kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve ézel incelemelerini yapmalari tavsiye edilmektedir.

Degerlemede Degerleme calismasinda; Gelir Yaklasimi (“GY’), Piyasa Yaklasimi (“PY”), Net Varlik Yaklasimi (“NVY”) ve Borsa Yaklasimi (“BY’)

Kullanilan olmak lizere 4 yéntem dikkate alinmistir. Birlesecek Sirketler’in makul degerleri tahmin edilirken Net Varlik Yaklasimi sonuglarina
Yontemler agirlik verilmemistir.

Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akimlari — “INA”)

Bu yontemde Birlesecek Sirketler'in degeri, projeksiyon doneminde yaratiimasi beklenen nakit akimlarinin net bugunkt degerlerine
indirgenmesiyle elde edilmektedir. Gelir yaklasimi kapsaminda Sirket Yonetimi tarafindan saglanan is planlari ve is plani dénemi
sonrasina ait nakit akimi tahminleri dikkate alinmistir.

INA calismasi kapsaminda Birlesecek Sirketlerin ve onlarin faal olan baglh ortaklarinin ve istiraklerinin gelir/giderini, kurumlar
vergisi yukind, yatirmlarini ve isletme sermayesi ihtiyacini éngéren indirgenmis nakit akimi modelleri hazirlanmistir. INA
hesaplamasinda Sirket Ydénetimi'nin sagladigi bilgiler esas alinmistir. INA ¢alismasi kapsaminda dikkate alinan sirketlerin
gelecekte yaratacagi beklenen nakit akimlarinin buguinkl degerleri, nakit akimlarinin s6z konusu sirketlerin risk profiline uygun bir
iskonto orani kullanilarak bugtine indirgenmesiyle tahmin edilmistir.

Piyasa Yaklagimi (Karsilastirilabilir Sirketler ve iglemler)

Piyasa Yaklasimi kapsaminda uygulanabilen karsilastirilabilir sirketler (‘KS”) ve islemler (“Ki") yéntemlerine gére; Birlesecek
Sirketler ile benzer operasyonlara sahip sirketlerin degerleme c¢arpanlari dikkate alinarak toplam hisse degeri tahmin edilmektedir.
Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acgik sirketler ve daha 6nce satin alma islemine konu olmus sirketlere ait finansal
verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal buyukliklerin katlari cinsinden ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en
blylk engel, birebir karsilastirilabilir sirket ve islemlerin bulunmasinda yasanan zorluklardir.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
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Degerlemede
Kullanilan
Yontemler
(Devami)

Karsilastirilabilir Sirketler analizinde Birlesecek Sirketlerle benzer operasyona, Karlilik ve borgluluk oranlarina sahip ve
Birlesecek Sirketler’in faaliyet gbsterdigi is kollarinda faaliyet gésteren kargilastirilabilir halka agik sirketler dikkate alinmigtir.
Karsilastirmada dikkate alinacak uygun degerleme ¢arpani olarak “Sirket Degeri (SD)/FAVOK orani” belirlenmisgtir.

SD/FAVOK oraninda dikkate alinan karsilastirilabilir ve halka acik sirket degerleri, 30.06.2023 itibari ile degerleme tarihinden
geriye donuk son 3 aylik ortalama piyasa degerleri ile degerleme tarihi itibariyle en gincel mali tablo bilgileri tGzerinden
hesaplanan net borgluluk tutarlari ve diger anlamli veriler kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan carpan, Birlesecek
Sirketler'in 2024 ile 2027 yillar arasinda gerceklesecegi tahmin edilen FAVOK tutarlarinin enflasyonla indirgenerek 2023 yili
fiyat seviyesinde yeniden ifade edilmis ortalama FAVOK tahmin tutarlarina uygulanarak sirket degeri tahmin edilmistir. Piyasa
Yaklagimi igin FAVOK bazinin bu sekilde tahmin edilmesinin sebebi, 2023 yilinda piyasa kosullarindaki bir defaya mahsus
oldugu disinulen gelismelerin Birlesecek Sirketler'in FAVOK tutarlarini 2023 yili igin strdirllebilir karlilk seviyesinin Gizerine
tasimis oldugu kanaatidir. Gelir Yaklasimi kapsaminda projeksiyon dénemi igin tahmin edilen 2023 yil fiyatlari seviyesinde
ifade edilmis ve surdirilebilir karlilik performansinin géstergesi oldugu disinilen FAVOK tahminleri ortalamasinin Piyasa
Yaklagimi igin daha uygun bir baz teskil edecegdi distnilmektedir.

Karsilastirilabilir islemler yéntemi ise; yeterli sayida ve detaylar tam olarak kamuya aciklanmis islem bulunamamasi,
bulunan islemlerin bir kisminin azinlik payi hisse satin alimi ile ilgili ol/masi ve degerleme tarihinden geriye déntiik son 5 yilda
gerceklesmis islemlere odaklaniimasi sonucu islem sayisinin sinirli kalmasi nedenleriyle uygulanamamisgtir.

Net Varlik Yaklagimi

Net Varlik Yaklasimi’'nda bir alicinin bir isletme icin 6deyecegi bedelin, en az o isletmenin bitin varliklarinin ve borglarinin belli
bir tarihte nakde ¢evrilmesiyle elde edilecek tutara veya isletmeyi buginki konumuna getirmek i¢in yapilacak harcama tutarina
(itfa edilmis yenileme dederi) esit olacag varsayimi temel alinmaktadir. Bu kapsamda, 30 Haziran 2023 tarihi itibariyla OCF ve
ODC icin SPK’nin belirlemis oldugu diizenlemelerde referans verilen TFRS finansal raporlama standartlarina gére hazirlanmis
ve her iki sirket icin de bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarda yer alan konsolide 6zkaynak tutarlari dikkate alinarak net
varlik degerleri tahmin edilmistir.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
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Degerlemede
Kullanilan
Yontemler
(Devami)

Calismada
Kullanilan Para
Birimi

Borsa Yaklagimi

Aktif bir piyasadan elde edilebilecek fiyat bilgisinin degere yonelik anlamli bir gésterge olabilecek olmasi nedeniyle, Birlesecek
Sirketler'den halka acik olan OCF icin Borsa Yaklasimi degerleme ¢alismalarinda dikkate alinmistir.

Borsa Yaklasimi kapsaminda deger hesaplanirken, OCF’nin gunlik islem hacmine gore agirlhiklandiriimis ortalama hisse fiyati,
OYAK GCimento Fabrikalari Yonetimi’'nin birlesme islemini Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) acikladigi tarih olan
14.07.2023 ve 15.07.2022 arasi geriye donuk 1 yillik dénem boyunca farkl aylik frekanslari dahilinde incelenmisg, 14.07.2023
tarihinden geriye dénuk ortalama 3 aylik agirliklandiriimis ortalama hisse fiyatinin Borsa Yaklasimi'na gére OCF'nin makul
degerinin en uygun gostergesi olacagi tahmin edilmistir.

14.07.2023 tarihinden geriye doénilik ortalama 3 aylik hisse fiyati makul degerin géstergesi olarak dikkate alinirken BIST 100
endeksinin performansi incelenmistir. Mayis 2023'te ~4.500 seviyelerine kadar gerileyen BIST 100 endeksi, degerleme tarihi
olan 30 Haziran 2023'te ~6.000 seviyelerine, birlesme duyurusunun yapildigi Temmuz ayinda ise ~6.400 seviyelerine
ulagsmigtir. Borsaya kote sirketlerin hisse senedi fiyatlari piyasa kosullarindaki buyuk degisikliklerden dolayi farkli bir baza
oturmustur. Bu nedenle birlesme kararinin kamuya agiklandigi tarihten itibaren son 3 aydaki ortalama OCF hisse fiyatinin
Borsa Yaklasimi icin en uygun gosterge olacagi tahmin edilmigtir.

ODC’nin hisselerinin borsada islem gdérmemesi sebebiyle Piyasa Yaklagsimi sonuglari dikkate alinarak Borsa Yaklasimi
kapsaminda tahmini hisse degeri hesaplanmigtir. Bu hesaplama igcin ODC’nin Piyasa Yaklagimi ile hesaplanan degeri lzerine
halka agik olan OCF’nin Borsa Yaklagimi degeri ile hesaplanan degeri, ODC’nin OCF’deki efektif sahiplik orani (%74,45)
dikkate alinarak, eklenmisgtir.

Degerleme calismasinda baz alinacak para birimi Birlesecek Sirketler'in operasyonel yapisi ve satis yaptigi cografya dikkate
alinarak TL olarak belirlenmistir. TL bazinda yapilan tahminlerin tutarhhgi, gelir ve maliyetler igerisinde ge¢mis analizi ve
tahminlerinin ABD$ ve EUR gibi yabanci para birimleri Gzerinden anlagiimasi daha anlami olacak birlesenler icin ek analizler
de yapilarak, detayli bir sekilde test edilmistir.
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[1-23.2 Sayili Birlesme; 6362 Nolu Sermaye Piyasasi Kanunu, SPK’nin Seri: Il, No. 23.2 sayili Birlesme ve Bolunme Teblid'i ve Seri:ll, N 23.3

Birlesme ve sayili Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi, 6102 sayih Tirk Ticaret Kanunu, 5520 sayili Kurumlar Vergisi

Bolinme Tebligi Kanunu ve ilgili diger mevzuat hiktimleri gergevesinde gergeklestirilecektir. Uzman Kurulus Raporu’muz, SPK’nin 11-23.2 sayili
Birlesme ve Bolinme Tebligi dikkate alinarak hazirlanmistir.

11-23.2 sayili Birlesme ve Bolinme Tebligi/ Uzman Kurulug Raporu
MADDE 7

(1) Birlesme veya boélinme iglemlerine taraf olan sirketlerin veya isleme esas alinan finansal durum tablosu tarihi itibariyla
malvarliklarinin degerinin ve degisim oranlarinin tespiti amaciyla bir uzman kurulus raporu hazirlanir. S6z konusu raporda
degisim oraninin adil ve makul oldugu konusunda gériis verilmesi zorunludur. Uzman kurulus géristiniin hazirlanmasinda,
ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en az tlic degerleme yéntemi dikkate alinir.

(2) Degerleme iglemlerinde, Kurulun degerlemeye iliskin dizenlemeleri dikkate alinir.

(3) Uzman kurulus goérusunin olusturulmasinda gayrimenkullerin rayi¢ degerlerinin kullanilacak olmasi halinde, s6z konusu
gayrimenkullerin rayi¢ degerleri, gayrimenkul degderleme sirketleri tarafindan Kurulun ilgili dizenlemeleri cergevesinde
belirlenir. Gayrimenkullere iliskin olarak Kurulun ilgili diizenlemeleri c¢ercevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri
tarafindan hazirlanmig bir gayrimenkul degerleme raporunun bulunmasi halinde, bu raporun uzman kurulus gérisinin
hazirlanmasinda dikkate alinmasi zorunludur.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
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Calisma Ekibi

Uzman Kurulugs Raporu calismasinda 3’0 yonetici konumunda toplam 5 Kisilik bir ekip c¢alismistir. Yonetici ekibin kisa
0zgecmisleri asagida sunulmustur:

Engin lyikul (Ortak): 2009 yilinda Bogazigi Universitesi Ekonomi Bélimi'nden mezun olmustur ve ayni yil PwC Danismanlik
Ekib’'ne katilmistir. Engin PwC’de gegirdigi donem boyunca degerleme ve finansal modelleme hizmetleri Uzerine
uzmanlagmistir. Engin, PwC Ingiltere degerleme ekibinde de 1 yildan fazla galismis olup, degerleme ve finansal modelleme ile
ilgili hizmetler alaninda 13 yildan fazla deneyime sahiptir. Engin, Sermaye Piyasalari lleri Diizey 3 (SPL Sicil No: 55304, Belge
No: 922296) lisansina sahiptir.

Aysegiil Temel (Midiir): Marmara Universitesi ingilizce isletme béliimiinden 2015 yilinda mezun olduktan sonra kariyerine bir
danismanlik sirketinde vergisel 6zel inceleme departmaninda baglamistir. Sonrasinda bir baska danigsmanlik sirketinde
kurumsal finansman departmaninda calismistir. Burada edindigi tecribelerden sonra kariyerine PwC Turkiye Degerleme
Hizmetleri ekibinde Muduar olarak devam etmekte olan Aysegll, sirket degerleme, vergisel ve raporlama amacl degerleme,
stratejik yatirrmcilar ya da devralmalara yénelik degerlemeler ve fizibilite ¢calismalarinda 3 yildan fazla deneyime sahiptir.

Oguz Yilmaz (Miidiir): Bilgi Universitesi isletme Enformatigi bélimiinden mezun olmustur ve sonrasinda Sabanci
Universitesi'nde Finans alaninda yiiksek lisans yapmistir. 2018 yilinda kariyerine baglayan Oguz, bir danismanlik sirketinde
birgok farkli finansal modelleme, fizibilite ve degerleme projesinde yer almistir. Sonrasinda ise bir bagka sirkette 2 yil boyunca
aktif olarak satin alma ve finansman projelerinde gérev yapmigtir. Edindigi tecribelerden sonra PwC Turkiye Degderleme
Hizmetleri ekibinde Mudur olarak devam eden Oguz, sirket degerleme, satin alma ve birlesmeye yoénelik degerlemeler ve
fizibilite calismalarinda 4 yildan fazla deneyime sahiptir.
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SPK’ya lligkin Sermaye Piyasasi Kurulunun Karar Organrnin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’ya
Beyanimiz istinaden:

= Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim kurulusunun Uyelik anlagsmasina sahip oldugu yabanci
sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri sézlesmeler gergcevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak
"Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisans!" veya "Turev Araclar Lisansi"na sahip en az 1 kisiyi tam zamanl olarak
istihdam eden bir danigsmanlik sirketi oldugumuzu,

= Ayri bir "Degerleme ve Modelleme Hizmetleri" 6zel birimine sahip oldugumuzu,
=  Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken prosedurlerin bulundugunu

= Musteri kabull, calismanin yuruttlmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sureclerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri
veya benzeri dokiimanlara sahip oldugumuzu,

= Degerleme galismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirll bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri
altyapimizin bulundugunu,

= Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,

= Degerleme calismasini talep eden OYAK Cimento Fabrikalari ile sirketimiz arasinda hizmet sézlesmesi bulundugunu (bkz.
Ek 1),

= Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmadigini (bkz.
Bagimsizlik) ve,

»=  Denetimini Ustlendigimiz sirketlere ayni dénemde degerleme hizmeti veriimedigini,
Sermaye Piyasasi Kurulunun |IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”in
3. maddesi cergevesinde:

= Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Turkiye
Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari'na uyuldugunu

beyan ederiz.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
PwC 10
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (8/8)

Bagimsizhk PwC ile bu projede ¢alisan danisman ve yoneticileri, Birlesecek Sirketler’in birlesme, satis ya da olasi herhangi bir isleminden
higbir maddi ¢ikar gbzetmemektedir. Ayni sekilde, PwC’nin Uzman Kurulus Raporu i¢in alacadi dcret, bu c¢alismanin
sonuglarina bagli degildir. PwC’nin Birlesecek Sirketler ile, bunlarin bagl ortakliklari ve istirakleri ile dogrudan ve dolayli olarak
sermaye ve yonetim iligkisi bulunmamaktadir.

Birlesecek Sirketler'in yoneticileri ve calisanlari bu ¢alismanin sonucunu etkileyebilecek konumdadirlar. Bu nitelikteki olasi
etkiler benzer degerleme c¢alismalarinda da gorilmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi igin asagidaki adimlari
uygulamaktadir:

» Bu calismada yer alan PwC danismanlari ve ydneticileri bagimsizliklarini korumaktadir,

» Bu ¢alismada kullanilan varsayimlar ve tahminlerde is planlari baz alinmis olup, Sirket Yénetimi ile tartisilarak kullanilimigtir.
Calisma sonuglarinin adil ve makul olmasini saglayabilmek icin Sirket Yoénetimi’'nden alinan is planlari, gegmis performans ve
halka agik kaynaklarda sunulan beklentiler ile karsilastirimis ve gerekli gorildigu takdirde dizeltilerek ¢alismamizda yer
almistir.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
PwC 11
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmasi1 Gereken Konular (1/7)

Kombine ve
Konsolide Satig
ve Briit Kar
Kopriisii

Dahili islemler’in
raporlanmasinda
OCF bliinyesinde
betona génderilen
gimento miktarinin
hacminin ve satis
degerinin yénetim
raporlamasinda da
dikkate alinmasi
acisindan kritik
6neme sahip
oldugu
anlagilmaktadir.
Gelir Yaklagimi
kapsaminda OCF
icin yapilan
degerleme
calismasinda
ybnetim raporlari
lizerinden
olusturulmus ve
Dahili islemler’e
dair projeksiyonlari
da igeren veri seti
dikkate alinmigtir.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S.

PwC

Oyak Cimento Fabrikalar’nin biinyesinde altisi gimento (retimi (Adana, Aslan, Bolu, Ankara, Mardin ve Unye’de bulunan entegre cimento
fabrikalar1) ve biri beton uretimi Uzerine faaliyet gosteren “Subeler” bulunmaktadir. OCF igin segment raporlamasi sadece beton ve ¢imento
faaliyetleri seviyesinde yapilirken, Subeler bazinda performans raporlamasi yapilmaktadir. Subeler biinyesinde yapilan performans raporlamalari
incelendiginde, ¢ogunlugu Cimento Subelerinden Beton Subesi'ne yapilan gimento transferlerinden olusan sirket ici Grtn transferleri oldugu
anlasiimaktadir. OCF Yonetimi, yonetim raporlamasinda sube bazinda satis ve karlilik takibi yapabilmek adina subeler arasi transferleri “Dabhili
islemler” olarak raporlamaktadir. Dahili islemlerin satis ve maliyet tutarlari birbirine esittir. Yénetim raporlamasi amaciyla sayisallastirmalari
asamasinda OCF yonetiminin dikkate aldigi ve ilgili donem ortalamalarini ifade ettigi savunulan satis fiyatlar dikkate alinmaktadir. OCF 6zelinde is
plani, éngériilen satig tutarlarinin i¢ tiiketim ve fabrika bazl (iretim kapasitesi etkisinin 6l¢iilebilmesi adina Dahili islemler’i de kapsayacak sekilde
dikkate alinmigtir. Dahili islemler’i iceren satis ve maliyetlerin briit kar seviyesinde netlenmesi nedeniyle FAVOK iizerinden yapilan Piyasa
Yaklasimir’nda herhangi bir etkisi olmadigina kanaat getirilmis, Gelir Yaklasimi’nda ise Dahili islemler tutarlarinin isletme sermayesi (izerinde etkisi
olabilecedi saptanmistir. Belli varsayimlarla Dahili [slemler 6ngériilmiis ve konsolide satis ve maliyetler hesaplanmigtir. Projeksiyon déneminde
isletme sermayesinin 6ngériilen konsolide satis ve maliyetler (zerinden hesaplanmasi ile Dahili islemlerin Gelir Yaklasimi iizerinde etkisinin
olmasinin éniine gegcilmistir. ODC blnyesinde ge¢mis yillarda gimento tesislerinden beton tesislerine disik miktarda transferler yapilmis, 2023
yilindan itibaren beton tesislerinin gimento tedarikinin tamami lglinci taraflar (izerinden gergeklestiriimeye baslanmistir. Dahili Islemler raporlamasi
ODC biinyesinde bulunmamaktadir.

Dahili Islemler’in etkisinin briit kar seviyesinde netlenmesi ve bagl ortakliklara yapilan satislarin eliminasyonu ile denetlenmis mali

tablolarla yénetim raporlarinda kullanilan veriler arasinda asagidaki sekilde kdprii kurulmaktadir.
L O ol SO0 0o ivooll - zoro| 2oalooeal  ivool 20e0l ooail 2022l avas

Satiglar SMM (Amortisman Dabhil) Briit Kar (Amortisman Dahil)
Cimento Subeleri 2550  4.074 11112  7.501 (1.992) (2.997) (7.757) (4.509) 558  1.076  3.355  2.992
Beton Subeleri 656 1.088 3.330 2.752 (637)  (1.028) (2.975) (2.377) 19 60 354 375
Toplam Subeler 3.206 5.161 14442 10.253 (2.629) (4.025) (10.733) (6.886) 577 1.136 3.709 3.367
Dahili islemler Eliminasyonlar (29) (507) (1.763)  (1.307) 19 507 1.763 1.307 - - - -
OCF 3.187 4.655 12.679 8.946 (2.610) (3.519) (8.970) (5.579) 577 1.136 3.709 3.367
Bagh Ortakliklar ve Eliminasyonlar
Cimpor Romania Terminal SRL 74 99 200 136 (67) (93) (198) (122) 7 6 2 15
Marmara Madencilik San. ve Tic. Ltd. Sti. - - - - - - - - - - - -
Adana Cimento Sanayi & Adana Cimento Free Port 0 1 9 19 - - 9) (15) 0 1 0 4
Badli Ortaklik Konsolidasyon Eliminasyonlari (329) (74) (182) (116) 322 74 178 114 () 0 (4 (2
Bagh Ortakliklar ve Eliminasyonlar, net (255) 26 28 39 256 (29) (29) (23) 1 7 2 17
OCF Konsolide 2.932 4.681 12.707 8.986 (2.354) (3.537) (8.999) (5.602) 578 1.143 3.708 3.384
Amortisman (SMM) (+)* 148 179 219 132
OCF Konsolide Brit Kar (Amortisman Harig) 726 1.322 3.927 3.516
Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
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(*) SMM iginde takip edilen amortisman tutarlarini ifade etmektedir.
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmasi Gereken Konular (2/7)

Konsolide Satis
ve Maliyetlerin
Net Isletme

Daha 6nce de bahsedildigi Uzere, Gelir Yaklagsimr’'na goére degerleme ¢alismasinda OCF ydnetimi tarafindan saglanan ve
kombine satis ve maliyetler Gzerinden hazirlanmis is planlari dikkate alinmistir.

. Projeksiyon dénemi boyunca net igletme sermayesi gereksiniminin tahmin edilmesinde dikkate alinacak ticari alacak, ticari
Sermayesi . o . . S L . o
Sevivesind borg ve stok gun sayilari bagimsiz denetimden ge¢mis ve Dahili Islemler etkisini icermeyen gelir tablosu sonuglari tzerinden
P?(\)/jlglfiilgor?u hesaplanmistir. Isletme sermayesi gin sayilarinin tutarlari kullanimini desteklemek adina, Dabhili Islemler etkisini iceren net

satiglar ve maliyet projeksiyonlari dizeltilerek isletme sermayesinin tahmin edilmesi asamasinda duzeltilmis projeksiyonlar
dikkate alinmistir.

Dabhili islemler sonrasi Konsolide net satis tutarlarinin tahmin edilmesi igin; 2020-2022 ve 2023 ilk 6 aylik dénem bazinda Dabhili
islemler dahil (kombine) ve Danhili islemler hari¢ (konsolide) net satis tutarlari incelenmis, 2023 ilk 6 aylik dénemde olusmus
konsolide/kombine satis orani projeksiyon dénemi kombine tahminlerinin Dahili islemlerden arindiriimasi igin baz
olusturmustur. Benzer bir analiz maliyetler i¢cin de gergeklestiriimistir. Yapilan analiz sonrasi sadece net isletme sermayesi
ihtiyacinin tahmin edilmesinde kullaniimak Uzere dikkate alinacak konsolide net satislar ve konsolide maliyet tahminlerine

ulasiimistir.

20200  2021f 20220 1v23|  2v23] 2023  2024] 2025|2026 2027
Net Satiglar - Kombine (Yonetim raporu) 3.280 5261 14.642 10390 11.970: 22.359 27.568 38.420 47.197 54.374

Net Satiglar - Konsolide (Denetim raporu) 2.932 4681 12.707 8.986 | 10.352 i 19.337 23.842 33.227 40.818 47.024

Net Satislar - Konsolide / Kombine %89,4  %89,0 %86,8; %865 %86,5] %865 %865 %865 %865 %865
SMM - Amortisman Hari¢ - Kombine (Y6netim raporu)* 2.553 3.939 10.716 6.873 7.858 ¢ 14731 20.894 29.039 35.587 41.009

SMM - Amortisman Hari¢ - Konsolide (Denetim raporu) 2.206 3.359 8.780 5.469 6.240{ 11709 17.167 23.846 29.208 33.660

Net Isletme Sermayesi / Net Konsolide Satislar %19,0 %16,5 %14,1 %15,8 %15,5 %15,5 %15,8 %15,8 %15,8 %15,8

(*) Bir énceki sayfada paylasilan, Dahili islemlerle ilgili maliyetleri de iceren ve bagh ortakliklarin maliyetleri ile eliminasyon etkileri yansitiimis SMM seviyesini ifade etmektedir.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
PwC 13



icindekiler | Galisma Ozeti | Sektdr Analizi | Birlesecek Sirketler ve Degerleme Analizi | OCF | ODG | Ekler

Rapor Incelenirken Dikkate Alinmasi Gereken Konular (3/7)

OYAK Cimento OCF bunyesinde yer alan, sirketin bagimsiz denetimden ge¢mis TFRS’ye uygun 30.06.2023 tarihli mali tablolarinda

Fabrikalari konsolidasyona tabi olan dort adet bagh ortakhgi bulunmaktadir:
i;’:}yes'"de LG O CF Bagli Ortakiklar Ortakiik Orani
o Cimpor Romania Terminal SRL %100,0
Bagh Ortakliklar Adana Cimento Sanayi ve Ticaret Ltd. %2100,0
Adana Cimento Free Port Ltd. %100,0
Marmara Madencilik San. ve Tic. Ltd. Sti %98,9

OCF bagh ortakliklarindan Marmara Madencilik San. ve Tic. Ltd. S$ti.’nin aktif faaliyetleri bulunmamaktadir. Diger ¢ bagl
ortakh@in ise toplam FAVOK tutari igerisinden analiz edildiginde faaliyetlere katkilarinin sinirli oldugu anlasiimaktadir. OCF
yonetimi tarafindan paylasilan is planlar igerisinde Bagli Ortakliklar i¢in detay bulunmamaktadir. OCF igin 6ngdrulen satig
blytmesi ve karlilik projeksiyonlari dikkate alinarak Bagli Ortakliklar’'nin FAVOK igerisinde paylari tahmin edilmis ve Gelir
Yaklagimi kapsamindaki degerleme ¢alismasina dahil edilmigtir.

OCF* 3.709 7.271 6.269 8.959 11.144 12.826
Bagh Ortakliklar ve Eliminasyonlar

Cimpor Romania Terminal SRL 2

Marmara Madencilik San. ve Tic. Ltd. Sti. -

Adana Cimento Sanayi & Adana Cimento Free Port 0

Bagh Ortaklik Konsolidasyon Eliminasyonlari 4)
Bagh Ortakliklar ve Eliminasyonlar, net (2) 26 25 44 43 62
OCF Konsolide 3.708 7.296 6.294 9.003 11.187 12.888
Bagli Ortakliklarin Konsolide Briit Kardaki Payi % (%0,0) %0,3 %0,4 %0,5 %0,4 %0,5

(*) Amortisman dahil Bagh Ortakliklar'in brut karlari ile konsolidasyon eliminasyonlari hari¢ brit kar tutarlandir.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmas1 Gereken Konular (4/7)

OYAK Denizli
Cimento
Bunyesinde Yer
Alan

Bagh Ortakliklar

Sirket Yénetimi’nin paylasmis oldugu bilgiler kapsaminda TFRS’ye uygun 30.06.2023 tarihli mali tablolarinda konsolidasyona
tabi olan, direkt olarak ODC’nin istirak ettigi (OCF Uzerinden dolayli istirak edilen bagh ortakliklar diginda kalan) bagl
ortakhklar asagidaki gibidir:

OCF Bagh Ortakliklari Efektif Ortaklik Orani

Cimpor Cameroun SA %70,0
Oyak Cimento Enerji A.S. %100,0
Oyak Cimento Fabrikalari A.S. %74,4

ODGC bagli ortakliklarindan Oyak Cimento Enerji A.S. faaliyetlerinin limitli olmasindan dolay! konsolidasyona dahil edilmemisgtir.

Cimpor Cameroun SA, ODC catisi altinda Kamerun’da gercgeklestirilecek ¢imento tesisi yatirnmlari igin kurulmus bir sirkettir. 31
Adustos 2023 tarihinde ODC, Cimpor Cameroun SA hisselerini OYAK Cimento ve Beton faaliyetlerinin ¢ati sirketi olan Cimpor
Global Holdings'’in istiraki olan Cimpor Portugal Holdings’e devretmistir. Bu islem neticesinde ODC hakim ortadi olan Cimpor
Global Holdings’e 31.08.2023 itibariyla 98m EUR olan borcunu 36m EUR seviyesine indirmigtir.

ODC Yoénetimi tarafindan iletilen bilgilere gére, 31.08.2023 itibariyla Cimpor Cameroun’un ODC’deki hisselerinin, iligkili taraf
olan Cimpor Portugal Holdings’e 1.7m EUR hisse bedeli karsiliginda devredilmesine karar verilmistir. Satis bedelinin 31 Aralik
2023 tarihinden 6nce tahsil edilmesi beklenmektedir. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasr'nin acikladigr 31 Agustos 2023
tarihli EUR/TL alig kuru dikkate alindidinda satis bedeli TL cinsinden 50m TL olarak hesaplanmaktadir.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmas1 Gereken Konular (5/7)

Gegmis Donem
Mali
Tablolarinda
Yapilan
Diizeltmeler
Calismamiz
kapsaminda Net
Varlik Yéntemi igin
ODC’nin 30.06.2023
tarihli konsolide mali
tablolari kullanilirken,
gecmis dbénemlerde
gelir yaratan sirketin

Denizli Cimento
olmasindan,
30.06.2023 tarihi

itibariyle ODC’nin net
borgluluk ve isletme
sermayesi seviyesini
OCFden  bagimsiz
olarak
yansitmasindan  ve
Birlesecek
Sirketlerden
OCF’nin mali tablo
etkisinin elimine
edilmesinden dolayr;
Gelir Yaklasimi,
Piyasa Yaklasimi ve
Borsa Yaklagimi igin
OCF etkisinden
arindirilmis konsolide
ODC mali tablolari
kullanilmigtir.

olan

Birlesecek Sirketler'in dederleme ¢alismasinda kullanilan 2020-1Y23 arasi ge¢gmis dénem mali tablolari incelenmis ve finansal
veriler gerekli gérulen yerlerde diuzeltmelere tabi tutulduktan sonra degerleme caligmalarinda dikkate alinmistir. Bu kapsamda
gecmis donem mali tablolarinda duzeltmeler Kira Giderleri ve Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / (Giderler) olmak Uzere 2

Satilan Mal Maliyeti

ana baslk altinda yapilmistir.

Operasyonel
Olmayan Diger
Gelirler / (Giderler

Faaliyet Giderleri

UFRS 16 Kiralama

Giderleri**

Esas Faaliyetlerden
Diger Gelirler /
Giderler

Birlesecek Sirketler’in; OCF icin konsolide ve ODC igcin OCF etkisinden arindiriimis konsolide gelir tablolarinda esas faaliyet
karinin bir pargasi olarak “Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler” altinda siniflanan 6geler arasindan, operasyonel
olmayan/finansal nitelikli gelirler/giderler ayrnigtirilmistir. Buna ek olarak operasyonel olan fakat tek seferlik olusan ve

projeksiyon déneminde devam etmeyecek gelirler/giderler degerleme ¢alismasinda dikkate alinmar]

Sirketler Oyak Cimento Fabrikalari Oyak Denizli Cimento*
Satiglar (Kombine - Dahili Islemler Dahil) 3.280 5.261 14.642 10.390 307 512 1.548 1.037
SMM (Kombine - Dahili Islemler Dahil) (2.553) (3.939) (10.716) (6.873) (235) (356) (1.002) (594)
Brut Kar 726 1.322 3.927 3.516 72 156 546 442
Briit Kar Marji (%) %22,1 %25,1 %26,8 %33,8 %23,3 %30,5 %35,3 %42,6
Genel Yonetim Giderleri (203) (255) (448) (319) (21) (23) (43) (23)
Pazarlama Giderleri (22) (31) (68) (54) 2) 2) (4) 3)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 8) (10) (21) (19) (0) 0) - ©)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/(Giderler), net 34 (16) 64 9) 21 21 63 92
Operasyonel Kur Farki Gelirleri / (Giderleri), net 12 (16) 54 (43) 1) 9) 3 (13)
Rédévans Gelirleri - - - - 16 22 52 44
Hurda ve Malzeme Satis Kari 7 13 10 11 0 4 6 1
Kira Gelirleri - - - - 2 2 2 4
Vade Farki ve Vadeli Satiglardan Faiz Geliri 9 6 12 5 - - - -
Diger Operasyonel Gelirler 28 9 21 29 4 2 2 58
Diger Operasyonel Giderler 6) 4) (6) 4) 0) 1) 1) 2)
UFRS 16 - Kira Giderleri** a7) (24) 27) ) - - - -
Diizeltilmig FAVOK 526 1.011 3.452 3.115 71 151 563 508
Diizeltilmis FAVOK Marji (%) %16,0 %19,2 %23,6 %30,0 %23,1 %29,6 %36,4 %49,0
Gizli ve Ozel

OYAK Cimento Fabrikalari A.S.

PwC

*) 2020-2022 dénemleri
Denizli Cimento T.A.S.’nin,
1Y23 dénemi ise Denizli

Cimento ile Oyak Cimento’nun

birlesmesi sonrasi olusan Oyak
Denizli Cimento A.S.nhin OCF
etkisinden arindiriimig
konsolide  mali  tablolarini
yansitmaktadir.

(**) Kira  giderleri Gelir
Yaklagimi  icin  hesaplanan
FAVOK’e dahil edilirken benzer
sirketlerin raporlanan
FAVOK’leri ile tutarli kalmak
amaciyla Piyasa Yaklasimi
kapsaminda carpanlara
uygulanan ortalama FAVOK
hesaplamasina dahil
edilmemisgtir.

20 Kasim 2023
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Rapor Incelenirken Dikkate Alinmas1 Gereken Konular (6/7)

Gegmis Donem
Mali
Tablolarinda
Yapilan
Diizeltmeler
(Devam)

Vergi Varliklar

isletme Sermayesi Diizeltmeleri: Birlesecek Sirketlerin gecmis dénem mali tablolari incelenmis ve raporlanan isletme
sermayesi i¢cinde siniflanmig, direkt olarak faaliyetlerle iligkisi olmayan bakiyeler net bor¢luluk hesaplamasina siniflanarak
dizeltilimigtir. Boylece Birlesecek Sirketler'in projeksiyonlari hazirlanirken gegmiste gerceklesmis normalize isletme sermayesi
yapisi baz alinarak tahminler gerceklestirilmistir.

Net Borgluluk Diizeltmeleri: Esas olarak isletme sermayesi varliklari ve yikimltlGkleri iginden net borgluluk hesaplamasina
siniflanan bakiyeleri ifade etmektedir. Bu bakiyeler Birlesecek Sirketler'in toplam hisse degerlerine ulasilirken net nakit/borg
tutari icinde dikkate alinmistir

Birlesecek Sirketler'in Gelir Yaklasimi kapsamindaki net bor¢ tutarlarina kiralama islemlerinden kaynaklanan varliklar ve
yukUmlalikler dahil edilmemis olup kiralama islemlerinden dogan nakit gikiglari FAVOK igerisinde degerlemeye konu edilmistir.
Piyasa Yaklasimi kapsaminda ise kullanim hakki varliklari ile kiralama igslemlerinden kaynaklanan kisa ve uzun vadeli
yukUmlulikler net borg hesaplamasina dahil edilmistir.

Gelir Yaklasimi kapsaminda Birlesecek Sirketler igin yapilmis degerleme calismalarinda sirketlerin degerleme tarihi itibariyla
hak kazanmig olduklari ve degerleme calismasi nezdinde "vergi varhgi" olarak nitelendirilebilecek faydalarin G¢ ana baglk
altinda toplanabildigi anlasiimaktadir:

» Kurumlar vergisi matrahindan indirilebilir gegmis yil mali zararlari

» Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 32/8 maddesi kapsaminda Uretim ve ihracattan elde edilen kazanglara uygulanan %21 indirimli
kurumlar vergisi

+ 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 32/A maddesi kapsaminda faydalanilan yatirim tesvikleri

Birlesecek Sirketler icin yapilan degerleme calismalari kapsaminda kurumlar vergisi matrahini azaltici etkisi olacagi anlasilan
s6z konusu vergi varliklarinin yillara sair nasil kullanilabilecegine dair yénetimin vermis oldugu bilgiler dahilinde bir projeksiyon
yapilmigtir. Projeksiyon ¢alismasi kapsaminda Birlesecek Sirketler'in FVOK seviyesindeki karlari vergi matrahi olarak dikkate
alinmigtir. Hesaplanan tutarlar 6zsermaye maliyeti ile iskonto edilerek ¢calismamizda yer almistir. Vergi varligina yol agan
tesviklerin miktar ve igerigine iliskin bilgiler Birlesecek Sirketler'in ilgili boliimlerinde paylasiimaktadir.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
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OCF | ODG | Ekler

Rapor Incelenirken Dikkate Alinmasi1 Gereken Konular (7/7)

Yatirrm Amacgh
Gayrimenkuller
ile Direkt Olarak
Faaliyetlerde
Kullaniimayan
Sabit Kiymetlerin
Degerlemesi

Dogal Afet

Birlesecek Sirketler’in; yatirrm amacli olarak siniflandirilan gayrimenkullerinin ve sabit kiymet igcerisinde bulunan ancak direkt
olarak faaliyetlerde kullaniimadigi anlasilan, faaliyete katki vermedigine kanaat getirilen kisimlari igin amortisman gideri de
ayrilmayan arsa ve arazilerinin gergege uygun degerleri, her yil SPK’nin yetkilendirdigi bagimsiz degerleme firmalar tarafindan
tahmin edilmektedir. S6z konusu varliklarin yeniden degerlemeleri igin yapilan ¢alismalar sadece ODC’nin TFRS ile uyumlu
mali tablolarina yansitiimaktadir. ODC’nin sahibi oldugu ve dederleme kapsamina giren varliklar 30 Haziran 2023 tarihli TFRS
ile uyumlu ODC mali tablolarinda 2022 yil sonunda tahmin edilmis degerleri Gzerinden durmaktadir. OCF’nin varliklari igin
yapilan degerleme galismalari ise SPK’nin finansal raporlama hiukumleri uyarinca hazirlanan mali tablolarina yansitiimamakta
ve gayrimenkullerin makul de@erleri sadece yonetim nezdinde takip edilmektedir.

Calisma kapsaminda yatinm amagl gayrimenkuller ve sabit kiymetler igerisinde bulunup faaliyetlere aktif olarak katkida
bulunulmadidi dugtndlen arsa ve araziler icin “TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.” tarafindan hazirlanan raporlar ve “Lal
Gayrimenkul Degerleme ve Musavirlik A.S.” tarafindan hazirlanan raporlarda hesaplanan gergcege uygun degerler dikkate
alinmistir ve bu degerlerin 30 Haziran 2023 tarihindeki piyasa degerini yansittigi kabul edilmigtir.

Degerleme calismalarinin dogrulugu PwC tarafindan incelenmemigtir. Bu nedenle ilgili ¢calismalarda yapilan tespitlere dair
PwC sorumluluk kabul etmemektedir.

6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaras merkezli yasanan, pek cok ilimizi etkileyen ve tim ulkemizi sarsan depremlerin
("Dogal Afet") yarattigi olumsuzluklar nedeniyle 8 Subat 2023 tarihli 32098 sayili Resmi Gazete uyarinca Adana, Adiyaman,
Diyarbakir, Gaziantep, Hatay, Kahramanmaras, Kilis, Malatya, Osmaniye ve Sanliurfa illerinde ¢ ay sureyle olaganustu hal
ilan edilmesine karar verilmigtir.

Dogal Afet'in blittin tilke ekonomisini ve dolayisiyla Tlirkiye'de faaliyet gbsteren girketlerin finansal performanslarini direkt ya da
dolayli yoldan etkileyebilecegi beklenmektedir. Dogal Afet ile ilgili dlke genelinde yasanabilecek yeni gelismelerin, ekonomik
etkilerin ve Birlesecek Sirketler Yonetimleri’nin alabilecegi yeni kararlar degerleme sonuglarinda degisiklige neden olmasi
muhtemeldir.

OCF’nin Dogal Afet bdlgesinde bulunan Adana’da ve bélgeye yakin konumda bulunan Mardin’de dretim tesisleri
bulunmaktadir. 6 Subat 2023 tarihinde yasanan Dogal Afetin OCF operasyonlari lizerinde énemli bir etkisi olmadigi OCF
ybnetimi tarafindan teyit edilmistir. Dogal Afet bélgesindeki yeniden yapilanmanin ¢imento talebinde artisa neden olabilecegi
dusinidlmekle birlikte OCF’nin operasyonlarina olan net etkisi degerleme c¢alismasi itibariyle heniiz net bir sekilde
Olglilememektedir.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
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Calismanin Amaci

Mevcut Ortaklik Yapisi

Taiwan Cement

Corporation
%60 %40

Cimpor Global

%100

OYAK Denizli Cimento

| Halka A¢ik
%74,00 (%26,00)

OYAK Cimento Fabrikalari

Denizli* Adana Aslan Bolu
Unye Mardin Ankara
OYAK
Beton

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel
PwC

Mevcut durumda OYAK'In Tirkiye ¢imento ve beton faaliyetleri OYAK
Cimento Fabrikalari A.S. ve OYAK Denizli Cimento A.S. isimli iki tlzel
kisilik altinda faaliyet gOstermektedir. Birlesme sonrasinda Uretim
faaliyetlerinin OYAK Cimento Fabrikalari A.$. isimli tek tlizel kisilik
altinda devam etmesi planlanmaktadir.

Birlesme Sonrasi Yapi

Taiwan Cement
Corporation

%60 %40 |

. Halka Acik
Cimpor Global (%)

(%) '

OYAK Cimento Fabrikalari

Denizli* Aslan Adana

Bolu Mardin Unye
Ankara O
Beton

Beton subesi
Entegre ¢imento fabrikasi
(*) Entegre gimento fabrikasi ve beton subesi
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Birlesecek Sirketler'in degerleme calismalarinda 4 yéntem dikkate

Se(;ilen Yontemler ve Gerek(;eleri alinmigtir. Birlesecek Sirketlerin makul degerleri tahmin edilirken Gelir

Degerleme Yoéntemleri

Verilen
Agirlik

Yaklasimi, Piyasa Yaklasimi ve Borsa Yaklasimr'na sirasiyla %50, %30
ve %20 agirlik verilmistir. Birlesecek Sirketler'in makul degerleri tahmin
edilirken Net Varlik Yaklasimina sonuglarina agirlik verilmemistir.

Yontemin Secgilme Gerekgesi

Gelir
Yaklagimi

+1 e

4 N
\f

%50

+ Birlesecek Sirketler’in gelecege dair nakit akimi potansiyellerini en iyi yansitan ydntem olmasi nedeniyle

%50 oraninda agirliklandirilarak dikkate alinmistir.

Piyasa
Yaklagimi

O m—

o —

%30

Birlesecek Sirketler ile finansal ve operasyonel olarak benzer yapida ve dogrudan rakibi konumunda
olan birgok Tirk sirketi halka acgiktir. 2022 ve 2023 yillarinda ODC ve OCF’nin karlihk performansini
olumlu etkileyen ve surdurilebilir olmadigi anlasilan piyasa kosullarinin halka agik sirketlerin finansal
performanslari Ustinde de etkili oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, s6z konusu dénemlerde Turkiye'de
halka acik sirketlerin hisse degerlerinin ge¢cmis donemlere kiyasla ylksek derecede oynaklik gdsterdigi
g6zlemlenmektedir. Halka acik sirketlerin degerleme carpanlari tGzerinde etkili olabilecek bu faktorler
dikkate alinarak Piyasa Yaklasimrna %30 agirlik verilmigtir.

Net Varlik
Yaklagimi

1]

%0

Net Varlik Yaklagimi faaliyetlerine devam etmesi 6ntinde engeller bulunan, makul bir seviyede nakit
akimlarinin tahmin edilmesinin mimkin olmadidi ya da henlz faaliyetlerine baglamamis (yatirim
asamasinda) sirketlerin degerleme c¢alismalarinda yogdunlukla kullanilan bir ydntemdir. Birlesecek
Sirketler sermaye yogun ancak karli ve ortalama getirisi ylksek faaliyetler yuritmektedir. Sirketler’in
gelecege donudk nakit akimlart makul bir glven seviyesinde ve gecmis finansal performans ile
iliskilendirilerek tahmin edilebilmektedir. Net Varlik Yaklasimi'na, yiksek enflasyonun etkili olacagi
varsayilan projeksiyon donemindeki getiri potansiyelini dikkate almiyor olmasi sebebiyle, degerleme
calismasinda agirlik verilmemisgtir.

Borsa
Yaklagimi

%20

OCF’nin halka agik olmasini, BIST-50 endeksi icerisinde yer almasini, likidite-islem hacmini, yatinmci
profilini ve makroekonomik gelismeleri dikkate aldigimizda birlesme islemini KAP’a agiklanmasindan
Onceki son 3 aylik ortalama piyasa degerlerine goére hesaplanan Borsa Yaklasimi sonuglarinin
birlesmede kullaniimasina karar verilmigtir. Ote yandan, fiyat oynakligi ve ODGC'nin halka agik
olmamasindan dolayi farkli bir metodoloji kullaniimasi dikkate alinarak Borsa Yaklagsimi'na %20 agirlik
verilmigtir.

OYAK Cimento Fabrikalari A.S.
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Birlesme Orani

Hisse Degerleri ve Birlesme Orani HesaplamaS|

Hisse Degerleri

Birlesecek Sirketler'in hisse degerleri, 4 degerleme ydonteminden gelen
sonugclar agirliklandirilarak hesaplanmistir.

ilgili hisse degerlerinin, birlesmeye konu olan paylara denk disen kismi

baz alinarak degerleme yontemlerine gore

hesaplanmistir.

birlesme oranlari

Gelir Piyasa Net Varlik Borsa Makul
Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Deger

(mTL)
OCF 35.047 29.586 15.372 44.261 35.252
ODC (at+h) 29.554 23.873 16.181 34.798 28.898
— (@) - OCF Payi haric ODC Degeri 3.461 1.846 1.846 2.654
(b) - OCF Payi (%74,45) Degeri 26.092 22.027 32.952 26.245

Gelir Piyasa Net Varlik Borsa Secilen
Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yontem

Birlesme Oranlari Hisse Birlegsme Hisse Birlegsme Hisse Birlegsme Hisse Birlegsme Hisse Birlesme
(mTL) Degeri Degeri Orani Degeri Degeri Orani Degeri Orani
OCF 35.047 29.586 %94,13 15.372 44.261 %96,00 35.252 %93,00
L (a) - OCF Payi haric ODC Degeri 3.461 1.846 %5,87 4.736 1.846 %4,00 2.654 %7,00
Toplam 38.508 31.432 %100,00 20.108 46.107 %100,00 37.905 %100,00

Birlesme igin kullanilacak birlesme orani %92,999198 olarak hesaplanmistir.

Birlesecek Sirketler'in makul hisse degerleri; Gelir Yaklasimi, Piyasa Yaklasimi, Net Varlik Yaklasimi ve Borsa Yaklasimi kullanilarak ve her
yaklasim sonucu belirtilen oranlarla agirliklandirilarak tahmin edilmistir.

Oyak Denizli Cimento, Oyak Cimento Fabrikalar’nin geri alinmis ve nominal degeri 6.935.220 TL olan paylari tzerinden dolayli sahiplik orani da
dikkate alindiginda, Oyak Cimento Fabrikalari hisselerinin efektif olarak %74,45’ini elinde bulundurmaktadir. Bu nedenle ODC’nin toplam hisse
degerine OCF’nin her bir ydntem i¢in hesaplanan hisse degerinin %74,45’i eklenmigtir. Birlesme oranlarinin hesaplanmasi icin baz alinan ODC
hisse degerlerinde ise OCF hisse degerlerinin %74,45’i dahil edilmemistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
OYAK Cimento Fabrikalari A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

20 Kasim 2023
22



Sermaye Artirim Tutari ve

Degisim Oranlari

Sermaye Artirimi ve Degisim Oranlari

I Yontemlerin Agirhklar |

Birlesme Orani

Devrolan ODC’nin birlesmeye konu olan hisseleri ile, devralan sirket
olan OCF’nin hisseleri arasindaki degisim orani, adil ve makul birlesme
orani dikkate alinarak hesaplanmistir.

Gelir Piyasa Net Varlik Borsa Secilen
Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yoéntem

OCF %91,011267 %94,127264 %76,447968 %95,996411 %92,999198
obC %8,988733 %)5,872736 %23,552032 %4,003589 %7,000802
Toplam %100,000000 %3100,000000 %100,000000 %3100,000000 %3100,000000
o Sermaye* Oran Sermaye* Oran Sermaye* Oran Sermaye* Oran Sermaye* Oran

Degisim Orani (mTL) (mTL) (mTL) (mTL) (mTL)
OCF 1.153  1,000000 1.153  1,000000 1.153  1,000000 1.153  1,000000 1.153  1,000000
OoDC¢ 114  0,024321 72  0,015364 355 0,075863 48  0,010270 87  0,018537
Sermaye Artirimi (m TL)

OCF Mevcut Odenmis Sermaye 1.160 1.160 1.160 1.160 1.160

Sermaye Artirimi 114 72 355 48 87
Ulasilacak Nihai Sermaye (a+b) 1.274 1.232 1.515 1.208 1.247

alacaktir.

* OCF’nin birlesmeye girecek hissedarlari secgilen yonteme gére 1 OCF hissesi karsiliginda, birlesme sonrasi 1,00000 OCF hissesi alacaktir.

« Birlesme islemi gergevesinde ODC'nin, pay sahiplerine sahip olduklar her 1 TL ODG payina (toplam 1 TL (Bir Tiirk Lirasi) nominal degerli)
karsihk 0.018537 TL’ye denk gelen OCF payi verilecektir. Bir bagka deyisle, 1 ODGC hissesi, birlesme sonrasi 1,8537 adet OCF hissesi

(*) OCF’nin ODG hissedarlari igin arttirmasi gereken sermaye tutarinin belilenmesinde kullanilan 1.153m TL tutarindaki 6denmis sermayesi; 30 Haziran 2023 itibariyla 1.160m TL degerindeki kayitl
6denmis sermayesinden OCF’nin mali tablolarinda 6z kaynagin altinda gésterimi yapilan 7m TL nominal deg@erli geri alinmis paylarinin diigilmesi sonrasi hesaplanmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
OYAK Cimento Fabrikalari A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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Birlesme Sonrasi
Ortaklik Yapisi ve Detayli

Degisim Oran1 Hesaplamasi

Birlesme Islemi cergevesinde ODC'nin, pay sahiplerine sahip olduklari
her 1 TL ODGC payina (toplam 1 TL (Bir Turk Lirasi) nominal degerli)
karsihk 0.018537 TL’ye denk gelen OCF payi verilecektir.

Artirillacak sermaye tutari 87m TL olup, birlesme sonrasinda sirketin

O0denmis sermayesi 1.247m TL olarak hesaplanmaktadir.

Gelir Piyasa Net Varlik Borsa Secgilen Birlesme
Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yontem** Oncesi
Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
(mTL) Pay (mTL) Pay (mTL) Pay (mTL) (mTL) (mTL)
Cimpor Global Holdings 972 %76,3283 930 %75,5224 1.213 %380,0989 906 %75,0392 945 %75,8142 858 %74,0044
Diger (Halka Acik Kisim) 301 %23,6717 301 %24,4776 301 %19,9011 301 %24,9608 301 %24,1858 301 %25,9956
Toplam 1.274  %100,0000 1.232  %100,0000 1515 9%100,0000 1.208 %100,0000 1.247  %100,0000 1.160 %100,0000
Birlesme Odenmis Hisse Birlesme  Degisim
mTL Durumu Sermaye Degeri Orani Orani
OCF Devralan 1.160 Al 35.252 A2 %93,00 1,000000
OoDC Devrolan 4.682 B1 2.654 B2 %7,00 0,018537
Toplam 37.905 90100,00
Formiil Hesaplama
O.CF Altinda A2 35.252 _ 0692,999198
Birlesme Orani (C) A2 + B2 37.905
Ulasllacak Sermaye (D)* AL* 1.153 _ 1240
(mTL) C %92,999198 '
Artirlacak Sermaye (E) D- AL 1.240 - 1.153 - 87
(m TL)
. B2 2.654
Birlesme Orani (OD = %7,000802
® (0D%) A2+ B2 37.905 ’
1 TL Nominal Degerli ODC Pay i¢in D * Birlesme Orani (ODC) 1.240 * %7,000802 _ 0.018537
Verilecek OCF Pay Bedeli (TL) B1 4.682 B '

(*) Ulasilacak sermaye hesaplamasinda; OCF’nin 30 Haziran 2023 itibariyla 1.160m TL degerindeki kayitl 6denmis sermayesi 7m TL nominal degerindeki geri alinmis paylar 6zkaynak tutari diizeltmesi

sonras! dikkate alinmigtir. Ulasilacak nihai sermaye tutari 1.247m TL ile tabloda hesaplanan 1.240m TL arasindaki fark geri alinmis paylardan kaynaklanmaktadir.

(**) Birlesme sonrasi sermaye yapisini gostermektedir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
OYAK Cimento Fabrikalari A.S.

PwC

Gizli ve Ozel
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30 Haziran 2023 tarihi itibariyla Oyak Cimento Fabrikalar’nin hisse

GeliI' Yak1a§1m1 degeri Gelir Yaklagimi'na gore 35.047m TL olarak tahmin edilmektedir.
Oyak Cimento Fabrikalari

Net Satiglar 3.280 5.261 14.642 10.390 11.970 22.359 27.568 38.420 47.197 54.374 60.899
Degisim (%) %60,4 %178,3 %52,7 %23,3 %39,4 %22,8 %15,2 %12,0
Satiglarin Maliyeti (-) (2.553)  (3.939) (10.716); (6.873)] (7.858)| (14.731) (20.894) (29.039) (35.587) (41.009) (45.930)
Brit Kar 726 1.322 3.927 3.516 4.112 7.628 6.675 9.382 11.609 13.365 14.968
Briit Kar Marji (%) %22,1 %25,1 %26,8 %33,8 %34,4 %34,1 %24,2 %24,4 %24,6 %24,6 %24,6
Faaliyet Giderleri (-) (233) (296) (538) (392) (480) (872) (1.276) (1.721) (2.029) (2.328) (2.607)
Diger Gelirler/(Giderler), net - Opr. 34 (16) 64 9) 33 23 44 63 80 92 103
FAVOK 526 1.011 3.452 3.115 3.665 6.779 5.442 7.724 9.660 11.129 12.464
FAVOK Marji (%) %16,0 %19,2 %23,6 %30,0 %30,6 %30,3 %19,7 %20,1 %20,5 %20,5 %20,5
Diger Gelirler/(Giderler), net 6 3 36 (322) - (322) - - - - -
Amortisman (-) (164) (194) (234) (139) (213) (351) (410) (408) (455) (513) (672)
FVOP"( 369 820 3.254 2.654 3.452 6.106 5.032 7.316 9.205 10.616 11.792
FVOK Marji (%) %11,2 %15,6 %22,2 %25,5 %28,8 %27,3 %18,3 %19,0 %19,5 %19,5 %19,4
Vergi (-) (863) (1.258) (1.829) (2.301) (2.654) (2.948)
Amortisman (+) 213 410 408 455 513 672
Operasyonel Nakit Akimlari 2.802 4.184 5.895 7.359 8.475 9.516
NiS Degigimi (168) (761)  (1.496)  (1.198) (982) (892)
Yatirim Harcamalari (-) (1.852) (1.525) (1.033) (1.214) (1.334) (1.494)
Serbest Nakit Akimlari 781 1.898 3.365 4.947 6.159 7.130
iskonto Orani %60,6 %57,3 %42,3 %25,5 %23,0 %20,5
Kismi Dénem Etkisi 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00
iskonto Faktérii 0,89 0,63 0,42 0,31 0,25 0,25
indirgenmi§ Nakit Akimlan 694 1.194 1.415 1.557 1.560 21.286
indirgenmis Nakit Akimlar 6.420
Devam Eden Dénem 21.286
Sirket Degeri 27.706
Net Nakit / (Finansal Borc) 1.811
Hisse Degeri 29.517
Hisse Degeri Diizeltmeleri
Vergi Varligi 281
Gayrimenkul Deger Degisimi 5.249
Diizeltilmisg Hisse Degeri 35.047

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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30 Haziran 2023 tarihi itibariyla Oyak Denizli Cimento’nun hisse degeri

GeliI' Yak1a§1m1 Gelir Yaklagimr’na gére 29.554m TL olarak tahmin edilmektedir.
Oyak Denizli Cimento

Net Satiglar 307 512 1.548 1.037 1.303 2.340 2.826 3.952 4.887 5.637 6.314
Degisim (%) %66,7  %202,5 %51,1 %20,8 %39,9 %23,7 %15,3 %12,0
Satiglarin Maliyeti (-) (235) (356)  (1.002) (594) (638) (1.233) (1.890) (2.641) (3.264) (3.763) (4.215)
Briit Kar 72 156 546 442 665 1.107 937 1.311 1.623 1.874 2.098
Briit Kar Marji (%) %23,3 %30,5 %35,3 %42,6 %51,0 %47,3 %33,1 %33,2 %33,2 %33,2 %33,2
Faaliyet Giderleri (-) (22) (25) (47) (26) (46) (72) (107) (143) (168) (193) (216)
Diger Gelirler/(Giderler), net - Opr. 21 21 63 92 66 158 94 131 162 187 210
FAV(“)K 71 151 563 508 685 1.193 924 1.299 1.617 1.868 2.093
FAVOK Marji (%) %23,1 %29,6 %36,4 %49,0 %52,6 %51,0 %32,7 %32,9 %33,1 %33,1 %33,1
Diger Gelirler/(Giderler), net 0 (4) 2) 0 - 0 - - - - -
Amortisman (-) (19) (21) (29) (23) (28) (52) (51 (51) (60) (71 (111)
FVOK 52 126 532 485 657 1.142 873 1.248 1.557 1.798 1.982
FVOK Mairji (%) %16,9 %24,7 %34,4 %46,7 %50,4 %48,8 %30,9 %31,6 %31,9 %31,9 %31,4
Vergi (-) (171) (231) (325) (404) (467) (495)
Amortisman (+) 28 51 51 60 71 111
Operasyonel Nakit Akimlari 514 693 974 1.213 1.401 1.597
NiS Degisimi 147 (51) (107) (89) (72) (64)
Yatirnm Harcamalari (-) (260) (191) (169) (200) (220) (246)
Serbest Nakit Akimlari 401 450 697 924 1.110 1.287
iskonto Orani %60,6 %57,3 %42,3 %25,5 %23,0 %20,5
Kismi Dénem Etkisi 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00
iskonto Faktorii 0,89 0,63 0,42 0,31 0,25 0,25
indirgenmi§ Nakit Akimlari 357 283 293 291 281 3.841
indirgenmis Nakit Akimlari 1.505
Devam Eden Dénem 3.841
Sirket Degeri 5.347
Net Nakit / (Finansal Borg)* 552
Hisse Degeri 5.899
Hisse Degeri Diizeltmeleri
OCF ve Cimpor Cameroun SA'nin Kayith Defter Degerleri (2.942)
Cimpor Cameroun SA'nin Satis Degeri 50
OCF Paylari Makul Degeri - Gelir Yaklagimi 26.092
Vergi Varhgi 358
Gayrimenkul Deger Degigimi 96
Diizeltilmig Hisse Degeri 29.554

(*) ODC’nin 30.06.2023 tarihli bagimsiz denetimden gegmis, OCF etkisinden arindiriimis konsolide TFRS mali tablolar tizerinden hesaplanmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi )
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Piyasa Yaklasimi
Oyak Cimento Fabrikalar:

m TL 30.06.2023
Enflasyona Gére Diizeltilmis Ortalama FAVOK (2024-2027) 3.620
SD/FAVOK 6,1x
Sirket Degeri 22.259
Net Nakit/(Finansal Borg) 1.811
Kiralama Iglemlerinden Varliklar/(Y Gikiimlilikler), net (13)
Hisse Degeri 24.057
Hisse Degeri Diizeltmeleri
Gayrimenkul Deger Degisimi 5.249
Vergi Varligi 281
Duzeltilmis Hisse Degeri 29.586
m TL 2023 2024 2025
FAVOK* 5.465 7.755
Yillik Ortalama Enflasyon %52,5 %48,8 %34,2
Ortalama TL Enflasyon %750,6 %41,5
Enflasyon Faktérii 1,51 2,13
Diizeltiimis FAVOK (2023 Fiyatlari) 3.629 3.639

OCF’nin 30 Haziran 2023 tarihi itibariyla Piyasa Yaklasimr’na goére hisse
degeri 29.586m TL tahmin edilmektedir.

Piyasa Yaklagimi

Gecgmis donem finansal performanslar dikkate alindiginda
2023 icin beklenen FAVOK tutar ve marjlarinin strdurilebilir
olmadigina kanaat getirimis ve 2024 yilinda FAVOK
marjinin gerceklesmesi beklenen ¢imento satis fiyatlarindaki
disus sebebi ile daralacagi éngérulmustir. 2024 yili ve
sonrasinda projekte edilen FAVOK tutarlarinin ve
marijlarinin  sirdurdlebilir olduguna kanaat getirilmigtir.
2024-2027 yillari arasinda ongérilen FAVOK tutarlari
enflasyondan arindiriimis ortalamasi ¢arpan analizine konu
edilmigtir.
Karsilastinlabilir Sirketler analizinde OCF ile benzer faaliyet
alanlarina, karlilk, borgluluk oranlarina ve operasyonel
ZV48 | yapiya sahip karsilastirilabilir halka acik sirketler dikkate
11.170 | alinmistir.

Zﬁig’g Karsilastirmada dikkate alinacak uygun degerleme carpani
311 | Olarak “Sirket Degeri (SD)/FAVOK orani” belirlenmistir.

3594 | OCF ile karsilastirmaya uygun olduduna karar verilen

Diizeltilmis Ortalama FAVOK (2024-2027)

3.620 | sirketler carpan analizinde kullanilmigtir. S6z konusu

sirketlerin degerleme tarihi itibariyla son 12 aylik FAVOK
tutarlari ve 30 Haziran 2023 itibariyle son 3 aylik ortalama
piyasa degerleri ile 30 Haziran 2023 tarihli ya da en yakin
tarinli  bilangolari  kullanilarak SD/FAVOK  garpanlari
hesaplanmistir.

izlenen metoda gére dederleme tarihi itibariyla dikkate

alinacak uygun SD/FAVOK carpani 6,1x olarak tahmin
edilmigtir.

(*) Tahmini FAVOK tutarlari Gelir Yaklasimi kapsaminda projeksiyon dénemi boyunca FAVOK igerisinde raporlanan kira giderleri tahminlerinden arindiriimistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
OYAK Cimento Fabrikalari A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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Piyasa Yaklasimi
Oyak Denizli Cimento

m TL 30.06.2023
Enflasyona Gére Diizeltilmis Ortalama FAVOK (2024-2027) 607
SD/FAVOK 6,1x
Sirket Degeri 3.731
Net Nakit/(Finansal Borg) 552
Kiralama Islemlerinden Varliklar/(Yikimliiliikler), net ()]
Hisse Degeri 4.283

Hisse Degeri Diizeltmeleri
OCF ve Cimpor Cameroun SA'nin Kayitli Defter Degerleri (2.942)

ODC’nin 30 Haziran 2023 tarihi itibariyla Piyasa Yaklasimi’'na goére hisse
degeri 23.873m TL tahmin edilmektedir.

Cimpor Cameroun SA'nin Satig Degeri 50
OCF Paylari Makul Dederi - Piyasa Yaklasimi 22.027
Gayrimenkul Deger Degisimi 96
Vergi Varligi 358
Diizeltilmis Hisse Degeri 23.873
m TL 2023 2024
FAVOK 924 1.299
Yillik Ortalama Enflasyon %52,5 %48,8 %34,2
Ortalama TL Enflasyon %50,6 %41,5
Enflasyon Faktori 1,51

Diizeltiimis FAVOK (2023 Fiyatlari) 613

Diizeltiimig Ortalama FAVOK (2024-2027)

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel

PwC

Piyasa Yaklagimi

Gecgmis donem finansal performanslar dikkate alindiginda
2023 icin beklenen FAVOK tutar ve marjlarinin siirdirilebilir
olmadigina kanaat getiriimis ve 2024 yilinda FAVOK
marjinin  gerceklesmesi beklenen  ¢imento  satis
fiyatlarindaki disls sebebi ile daralacagi éngorulmastir.
2024 yili ve sonrasinda projekte edilen FAVOK tutarlarinin
ve marjlarinin sdrdurilebilir olduguna kanaat getirilmistir.
2024-2027 vyillari arasinda o6ngorilen FAVOK tutarlari
enflasyondan arindiriimis ortalamasi ¢arpan analizine konu
edilmigtir.

Karsilastinlabilir Sirketler analizinde ODC ile benzer faaliyet
alanlarina, karlilik, borgluluk oranlarina ve operasyonel
yapilya sahip karsilastirilabilir halka acik sirketler dikkate
alinmistir.

Karsilastirmada dikkate alinacak uygun degerleme c¢arpani
olarak “Sirket Degeri (SD)/FAVOK orani” belirlenmistir.

ODC ile kargilagtirmaya uygun olduguna karar verilen
sirketler c¢arpan analizinde kullaniimigtir. S6z konusu
sirketlerin degerleme tarihi itibariyla son 12 aylik FAVOK
tutarlari ve 30 Haziran 2023 itibariyle son 3 aylik ortalama
piyasa degerleri ile 30 Haziran 2023 tarihli ya da en yakin
tarinli  bilangolar  kullanilarak SD/FAVOK  carpanlari
hesaplanmistir.

izlenen metoda gére dederleme tarihi itibariyla dikkate
alinacak uygun SD/FAVOK carpani 6,1x olarak tahmin
edilmigtir.

20 Kasim 2023
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Carpanlarin hesaplanmasinda karsilastirilabilir sirketlerin her biri igin sirket

Plyasa Yakla§1ml degeri ve FAVOK tutarlari raporlama para birimleri dikkate alinarak
. . hesaplanmistir.
(;arpan AIlallZI ODG altinda devam eden ¢imento ve beton Uretim faaliyetleri OCF ile ayni

ulkede, ayni sektdrde ve birbirine ¢ok yakin olan piyasa kosullarinda
gerceklestidi icin yapilan hesaplamada OCF ve ODC igin ayni ¢garpanin
kullaniimasi uygun goérulmustar.

Karsilastirilabilir Sirketler

Sirket FAVOK SD/IFAVOK

b
TN T30.06.2023 | 30.06.2023(S12A)| 30.06.2023(S12A)|30.06.2023

Holcim Ltd isvicre CHF 42,606 5,062 %18 8.4x
CRH plc irranda EUR 39,786 5,459 %18 7.3x
OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Turkiye TL 39,029 5,002 %29 7.8x
Heidelberg Materials AG Almanya EUR 18,589 3,324 %15 5.6x
Nuh Cimento Sanayi A.S. Turkiye TL 17,247 2,687 %27 6.4x
Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye TL 11,516 2,426 %20 4.7x
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye TL 11,501 1,587 %15 7.2X
Bursa Cimento Fabrikasi A.S. Turkiye TL 8,719 1,559 %23 5.6x
Cimentas Izmir Cimento Fabrikasi Turk A.S. Turkiye TL 5,936 843 %13 7.0x
Buzz S.p.A. italya EUR 3,550 921 %22 3.9x
Afyon Cimento Sanayi Turk A.S. Turkiye TL 3,257 540 %31 6.0x
Bastas Baskent Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye TL 3,115 383 %11 8.1x
Vicat S.A. Fransa EUR 2,969 542 %14 5.5x
Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Tirkiye TL 2,829 646 %18 4.4x
Cementir Holding N.V. italya EUR 1,360 322 %19 4.2x
Ortalama 6.1x
Medyan 6.0x

Karsilastinlabilir Sirketler analizinde Birlesecek Sirketler ile benzer faaliyet alanlarina, karllik, borgluluk oranlarina ve operasyonel yapiya sahip
karsilastirilabilir halka acik sirketler dikkate alinmistir. Piyasa verilerinin objektifligini korumak amaciyla dikkate alinan benzer sirketler herhangi bir
agirliklandirmaya tabi tutulmamistir. Karsilagstirmada dikkate alinacak uygun degerleme carpani olarak “Sirket Degeri (SD)/FAVOK orani” belirlenmistir.

Birlesecek Sirketler ile karsilastirmaya uygun olduguna karar verilen sirketler ¢carpan analizinde kullaniimistir. S6z konusu sirketlerin degerleme tarihi
itibariyla son 12 aylik FAVOK tutarlari ve 30 Haziran 20203 itibariyle son 3 aylik ortalama piyasa degerleri ile 30 Haziran 2023 tarihli ya da en yakin tarihli
bilangolari kullanilarak SD/FAVOK garpanlari hesaplanmistir. Carpan analizinde medyan ve ortalama carpanlarin birbirlerine gok yakin oldugu gorilmas,
dikkate alinan garpanlarin arasinda ug deger olarak nitelendirilebilecek bir garpanin olmamasi géz éninde bulundurularak, ortalama ¢arpan kullaniimistir.
Izlenen metoda gére degerleme tarihi itibariyla dikkate alinacak uygun SD/FAVOK garpani 6,1x olarak tahmin edilmigtir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
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Net Varlik Yaklasimi
Oyak Cimento Fabrikalar:

m TL 30.06.2023
Odenmis Sermaye 1.160
Sermaye Dizeltme Farklari 135
Geri Alinmis Paylar @)
Paylara lliskin Primler (iskontolar) 0

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler

Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari (Kayiplari) (194)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

(194)

Kapsamli Gelirler 2

Yabanci Para Cevrim Farklar 2
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 406
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri iceren

. . - (102)
Birlesmelerin Etkisi
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 5.927
Net Dénem Kari veya Zarari 2.861
Net Varlik Degeri 10.188
Hisse Degeri Diizeltmeleri

Gayrimenkul Deger Degisimi* 5.184
Diizeltilmis Net Varlik Degeri 15.372

(*) OCF'nin sahibi oldugu ve direkt olarak faaliyetlerinde kullanmadigi, yatirrm amacl
gayrimenkuller ile sabit kiymetler altinda muhasebelestirilmis gayrimenkul varliklarinin 30
Haziran 2023 itibariyla toplam piyasa degeri (5.249m TL) ile kayitli defter degeri (65m TL)
arasindaki farki ifade etmektedir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

OYAK Cimento Fabrikalari A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

Net Varlik Yaklasimi kapsaminda OCF’nin hisse degeri 15.372m TL
olarak tahmin edilmistir. Net Varlik Yaklasimi sonuglari Birlesecek

Sirketlerin -~ makul tahmin  edilmesinde

alinmamaktadir.

degerlerinin

Net Varlik Yaklagimi

OCF’nin Net Varlik Yaklasimi’na gore hisse degerinin tahmin
edilmesi kapsaminda 30 Haziran 2023 tarihli SPK’'nin finansal
raporlama hukdmleri ile uyumlu TMS/TFRS esas alinarak
hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide mali
tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar tutari dikkate alinmigtir.

OCF icin Net Varlik Yaklasimi kapsaminda dikkate alinan
dizeltmeleri agagidaki gibidir:

Gayrimenkul Deger Degisimi: Net Varlik Degeri'nin
hesaplanmasinda OCF’nin sahibi oldugu ve direkt olarak
faaliyetlerinde kullanmadigi yatirnrm amach gayrimenkullerle sabit
kiymetleri icerisinde muhasebelestiriimis ve direkt olarak
faaliyetlerine katkisi bulunmadidi anlagilan arsa ve arazilere iligkin
deger artigI 6zkaynak degerine eklenmistir. Bilangcoda yer alan net
defter degeri net varlik degerini etkiledigi icin rayic deger yerine
deger artigi dikkate alinmistir.

Bu yonteme gore; 30 Haziran 2023 tarihi itibariyla OCF’nin Net

Varlik Yaklagimi kapsamindaki toplam hisse degeri 15.372m TL
olarak tespit edilmistir

dikkate

20 Kasim 2023
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Net Varlik Yaklasimi
Oyak Denizli Cimento

m TL 30.06.2023

Odenmis Sermaye 4.682
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak 3813
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler '
Maddi duran varliklar yeniden degerleme
3.973
artiglari/azaliglari
Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6l¢lim kayiplari (161)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
, (41)
Kapsamli Gelirler
Yabanci Para Cevrim Farklari (41)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 136
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri iceren
) . o (685)
Birlesmelerin Etkisi
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 2.744
Net Dénem Kari veya Zarari 1.487
Kontrol Glct Olmayan Paylar 4.093
Net Varlik Degeri 16.228
Hisse Degeri Diizeltmeleri
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - OCF Halka Ac¢ik Paylar (4.130)
Cimpor Cameroun SA - Satis Kari Diizeltmesi 176
Gayrimenkul Deger Degisimi - OCF* 3.860
Gayrimenkul Deger Degisimi - ODC** 47
Diizeltilmis Net Varlik Degeri 16.181

(*) OCFnin sahibi oldugu ve direkt olarak faaliyetlerinde kullanmadigi, yatinm amagcl
gayrimenkuller ile sabit kiymetler altinda muhasebelestiriimis gayrimenkul varliklarinin 30 Haziran
2023 jtibariyla toplam piyasa degeri (5.249m TL) ile kayitli defter degeri (65m TL) ODC’nin OCF
paylari (zerinden sahip oldugu gayrimenkullerin deger artisi hesaplanirken ODC’nin OCF’deki
efektif sahiplik orani olan %74,45 dikkate alinmistir.

(**) ODC’nin OCF etkisinden arindirilmis konsolide mali tablolarinda bulunan ve direkt olarak
faaliyetlerinde  kullanmadigi, yatinm amagli gayrimenkuller ile sabit kiymetler altinda
muhasebelestiriimis gayrimenkul varliklarinin 30 Haziran 2023 itibariyla toplam piyasa degeri (96m
TL) ile kayitli defter degeri (49m TL) arasindaki farki ifade etmektedir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

OYAK Cimento Fabrikalari A.S.

PwC

Gizli ve Ozel

Net Varlik Yaklasimi kapsaminda ODC’nin hisse degeri 16.181m TL
olarak tahmin edilmistir. Net Varlik Yaklasimi sonuclari Birlesecek
Sirketlerin - makul  degerlerinin  tahmin  edilmesinde  dikkate
alinmamaktadir.

ODC’nin net varlik degeri hesaplamasinda konsolide finansallarindan
OCF'nin halka acik (ODC hissedarlarina ait olmayan) kontrol gtci
olmayan paylar dikkate alinmamistir.

Net Varlik Yaklagimi

ODC’nin Net Varlik Yaklasim'na goére hisse degerinin tahmin edilmesi
kapsaminda 30 Haziran 2023 tarihli 30 Haziran 2023 tarihli SPK’'nin finansal
raporlama hikimleri ile uyumlu TMS/TFRS esas alinarak hazirlanmis ve
bagimsiz denetimden ge¢cmis konsolide mali tablolarindan elde edilen 6zkaynaklar
tutari dikkate alinmistir.

ODC icin Net Varlik Yaklasimi kapsaminda dikkate alinan dizeltmeleri asagidaki
gibidir:

Kontrol Giicii Olmayan Paylar — OCF Halka Agik Paylar: ODC Konsolidasyon
kapsaminda toplam &zkaynaklar iginde gdsterilen ve kontrol giicli olmayan paylar
OCF’nin halka agik paylari Net Varlik Yaklagimi kapsaminda dikkate alinmamistir.

Cimpor Cameroun — Satis Kari Duzeltmesi: Cimpor Cameroun SA bagh
ortakhdr ODC’nin bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarina tam konsolide
olmaktadir. 30 Haziran 2023 tarihi itibariyla Cimpor Cameroun SA’nin net
varhik degeri (125)m TL seviyesindedir ve sirketin ylukiimliiliikleri varhiklarini
gecmis durumdadir. Dolayisiyla mevcut net varlik seviyesi ile Cimpor
Cameroun SA konsolide ODG mali tablolarinin net varlik seviyesini
diisiirmektedir.

ODC sahibi oldugu Cimpor Cameroun SA paylarinin satis islemini 31 Agustos
2023 tarihinde 50m TL hisse bedeli karsiliginda gerceklesmistir. Satis kari
dlzeltmesi;

1) bagh ortakhgin mali tablolardan ¢ikmasi sonrasi azinlik paylari ve net varlik
seviyesinde olusacak 125m TL degerindeki varlik artisi ve,

2) 50m TL’lik hisse bedelinin toplanmasiyla elde edilmektedir.

Gayrimenkul Deger Degisimi: Net Varlik Deg@eri’nin tahmin edilmesinde ODGC’nin
ve OCF’nin sahibi oldugu ve faaliyetlerinde kullanmadigi gayrimenkullerle iligkili
deger artisi 6zkaynak degerine eklenmistir. Bilangoda yer alan net defter degeri
net varlik degerini etkiledigi icin rayi¢c deger yerine deger artisi dikkate alinmistir.
Bu yénteme gdre; 30 Haziran 2023 tarihi itibariyla ODC’nin Net Varlik Yaklagimi
kapsamindaki toplam hisse degeri 16.181m TL olarak tahmin edilmistir.

20 Kasim 2023
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Borsa Yaklasimi
Oyak Cimento Fabrikalar:

Hisse Fiyati ve iglem Hacmi

60.0
50.0 : Agirhikli Ortalama Fiyat§ Hisse Degeri
5 (TL/Lot): (mTL)
Son 1 Ay 4454 51.652
Son 3 Ay 38,16 44.261
Son 6 Ay 36,39 42.200
40.0 Son 12 Ay

30.0

20.0

10.0

0.0

18/07/2022 18/08/2022 18/09/2022 18/10/2022 18/11/2022 18/12/2022

Kaynak: Bloomberg, PwC Analizi

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel

PwC

OCF’nin Borsa Yaklasimi, birlesme kararinin kamuya agiklandigi tarih
olan 14.07.2023'ten itibaren gegmis 3 aydaki ortalama islem hacmi ile
agirliklandiriimis ortalama hisse senedi degeri dikkate alinarak birlesme
oncesi OCF 6denmis sermayesi olan 1.160m TL Uzerinden tahmin
edilmigtir. Buna gére OCF’nin Borsa Yaklagimi yontemine goére hisse
degeri 44.261m TL olarak tahmin edilmektedir.

18/01/2023 18/02/2023  18/03/2023 18/04/2023 18/05/2023 18/06/2023

1
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Borsa Yaklasimi kapsaminda ODC’nin hisse degeri 34.798m TL olarak

Borsa Yak1a§1m1 tahmin edilmistir.
Oyak Denizli Cimento

mTL 30.06.2023 Degerleme tarihi itibariyla ODC halka acik degildir ve hisseleri borsada

ODC Diizeltmeler Oncesi Hisse Degeri - Piyasa Yaklagimi 4.283 islem gérmemektedir.

Hisse Degeri Duzeltmeleri , o Bu nedenle ODC’nin Borsa Yaklasimi kapsaminda diizeltiimis hisse
gQF veg/mpor Ca\rgn;row;s:\ nEl)n Kayitli Defter Degerleri (2-9;%) degerinin tahmin edilmesi igin Piyasa Yaklagimi ile halka acik
Olgllch)’ra ZTZZZZIDeCJZri-aBlgrsaegZ/Ida mi 32 952 sirketlerin verilerinden olugan carpanlar baz alinarak tahmin edilen
Gayrime}:vkul DegerDe%igimi 4 ' % ODC hisse degerine OCF’nin Borsa Yaklasimi ile tahmin edilen hisse
Vergi Varlgi 358 degeri . %74,45 (ODC’nin  OCF’'deki efektif payi) ile carpilarak

_ eklenmistir.

ODGC Diizeltilmis Hisse Degeri - Borsa Degeri 34.798

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

OYAK Cimento Fabrikalari A.S. Gizli ve Ozel 20 Kasim 2023
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